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Dieser Bericht wurde am 29. November 1997 abgeschlossen. Vom Institut für Weltwirtschaft an der Universität
Kiel haben Claudia M. Buch, Ralph P. Heinrich und Dean Spinanger mitgewirkt, vom Deutschen Institut für
Wirtschaflsforschung Herbert Brücker, Hella Engerer, Maria Lodahl, Wolfram Schrettl und Mechthild
Schrooten und vom Institut für Wirtschaflsforschung Halle Hubert Gabrisch, Thomas Linne und Peter Sigmund.
Der Bericht wurde auch im DIW-Wochenbericht und in der IWH-Forschungsreihe veröffentlicht.In ihren früheren Veröffentlichungen hatten die drei an diesem Bericht beteiligten Institute die
zentrale Rolle einschneidender institutioneller Reformen für die wirtschaftliche Entwicklung Ruß-
lands betont. Mittlerweile scheint sich die Einschätzung der Institute zu bewahrheiten, daß im Jahr
1997 angesichts der Reformdefizite bestenfalls eine Stagnation des Bruttoinlandsprodukts (BIP) zu
erwarten ist (DIW et al. 1997). Zwar sind im laufenden Jahr wirtschaftspolitische Fortschritte ge-
macht worden. Um einen dauerhaften Wachstumsprozeß einzuleiten, sind indes noch deutliche Signa-
le, daß die institutionellen Probleme gelöst werden können und die Regierung ihre Haushaltspro-
bleme in den Griff bekommen kann, erforderlich. Dies gilt um so mehr, da im laufenden Jahr erstmals
positive Kapitalzuflüsse zu verzeichnen waren und sich daraus neue Herausforderungen für die russi-
sche Wirtschaftspolitik ergeben. Der vorliegende Bericht beschäftigt sich daher mit der Frage, wie
das Risiko, daß es zu einer Zahlungsbilanzkrise kommt und daß ausländisches Kapital ineffizient
eingesetzt wird, durch geeignete geldpolitische Antworten und Reformen des Bankensystems mini-
miert werden kann. Darüber hinaus wird die Rolle des Insolvenzrechts für eine Verbesserung der ord-
nungspolitischen Rahmenbedingungen und der Beziehungen Rußlands zur EU für den Erfolg des
Transformationsprozesses diskutiert.
I. Produktion, Investitionen, Preise
Auf den ersten Blick gibt die Entwicklung im bisherigen Verlauf des Jahres 1997 durchaus Anlaß, für
die Zukunft Hoffnung zu schöpfen (Tabelle 1). Der Rückgang des BJP ist zum Stillstand gekommen,
und es ist sogar eine minimale Zunahme zu verzeichnen (0,2 vH).
1 Der private Verbrauch dürfte
angesichts des Zuwachses beim Einzelhandelsumsatz (0,7 vH) und bei den Dienstleistungen (1,9 vH)
ebenfalls leicht gestiegen sein. Allerdings sind die Nettoexporte bei gleichzeitigem Rückgang der Ex-
porte und der Importe geschrumpft. Die Bruttoanlageinvestitionen gingen zwar langsamer als in den
Tabelle /-Ausgewählte Wirtschaftsindikatoren 1990-1997 (Veränderungen gegenüber der entsprechenden Vorjahrespe-
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 bAuf Tonnen-Basis. —
 c1990-1993: Dezember gegenüber Dezember des Vorjahres; 1994-1996: Jahresdurchschnitt; 1997:
Januar-September gegenüber Vorjahreszeitraum. — ^1990: Jahresdurchschnitt, 1991-1996:
Jahres; 1997: September gegenüber September des Vorjahres (12-Monats-Wachstumsrate).
'Januar-August. — &Auf der Basis von Tonnenkilometern betrug der Rückgang 4 vH.
Dezember gegenüber Dezembei des Vor-
—
 eAm Periodenende; JLO-Methodik. —
Quelle: Goskomstat Rossii (1992: 14 f.; 1994: 162; 1996a: 12, 54, 243, 396; 1996b: 254; 1997b: 7, 8, 179, 182; 1997f),
Goskomstat RSFSR (1991: 129, 177, 352).Vorjahren, aber immerhin noch beträchtlich zurück (-7,1 vH). Nach den verfügbaren Angaben, auch
wenn sie im Rahmen der Verwendungsrechnung nicht unmittelbar vergleichbar sind, ist vom Staats-
verbrauch keine nachfragebelebende Wirkung ausgegangen.
Auf der Entstehungsseite des BIP ergibt sich ebenfalls ein uneinheitliches Bild. Dem leichten An-
stieg der Industrieproduktion (1,5 vH) steht ein neuerlicher, wenngleich nur geringer, Rückgang der
Agrarproduktion gegenüber (-0,5 vH). Dagegen hat sich der starke Rückgang des Gütertransportvo-
lumens unvermindert fortgesetzt (-22,1 vH).
2
Die Produktion der einzelnen Industriezweige zeigt einige interessante Entwicklungen (Tabelle 2).
Im bisherigen Verlauf der neunziger Jahre war die Elektrizitätserzeugung weitaus langsamer zurück-
gegangen als die Produktion der übrigen Industriezweige. Daraus hatten einige Beobachter den Schluß
gezogen, daß der wirtschaftliche Niedergang Rußlands statistisch überzeichnet sei und der Stromver-
brauch einen guten Indikator für das Ausmaß der Schattenwirtschaft darstelle. Sollte diese Argumen-
tation jemals stichhaltig gewesen sein, woran die Institute starke Zweifel geäußert haben (DIW et al.
1997), so müßte sie spätestens 1997 auf die eine oder andere Art modifiziert werden, denn die Pro-
duktion der Elektrizitätswirtschaft weist nunmehr stärker nach unten (-3,6 vH) als die der meisten
anderen Industriezweige. Der Rückgang der Elektrizitätserzeugung hat sich gegenüber 1996 sogar be-
schleunigt.
Hinter der insgesamt stagnierenden Entwicklung der Brennstoffindustrie (-0,2 vH) verbergen sich
uneinheitliche Entwicklungen. Die Erdgasförderung gehörte im Verlauf der neunziger Jahre zu den
wenigen Wirtschaftsbereichen, deren Produktion einigermaßen stabil gehalten werden konnte. In den
ersten drei Vierteljahren des Jahres 1997 jedoch ging die Erdgasförderung, anders als noch 1996,
deutlich zurück (-7 vH). Dagegen zeigte die Erdölförderung eine leichte Erholung (Zuwachs von
0,9 vH).
Die Eisen- und Stahlindustrie, die NE-Metallurgie sowie die Chemische und Petrochemische Indu-
strie hatten bereits im Jahr 1995 eine Aufwärtsentwicklung gezeigt, die damals vielfach — nicht dage-
gen von den Instituten — als Beginn einer gesamtwirtschaftlichen Erholung gedeutet wurde. Bekannt-
lich wurden 1996 dann auch die Erwartungen auf ein Wachstum in den drei genannten Industrie-
zweigen enttäuscht. Im Jahr 1997 nun deutet die Entwicklung neuerlich nach oben, allerdings gegen-
über 1995 in wesentlich schwächerer Form (Eisen- und Stahl: 0,7 vH; NE-Metallurgie: 2,9 vH;
Chemie- und Petrochemie: 1,6 vH). Die Erholung ist nicht nur schwächer als die des Jahres 1995. Sie
reicht zudem nicht aus, um den zwischenzeitlichen Rückgang des Jahres 1996 auch nur annähernd
wettzumachen.
Tabelle 2 - Entwicklung der Industrieproduktion in Rußland nach Zweigen 1991-1997 (reale Veränderungen gegenüber der
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a1990-1993: nur Groß- und Mittelbetriebe. 1994-1996: einschließlich














































































Daten für die einzelnen
Quelle: Goskomstat Rossii (1993: 367; 1996a: 492; 1997b: 16 ff.; 1997f: 10 f.).Deutlich anders sieht es in der Maschinenbau- und Metallverarbeitungsbranche aus. Hier ist erst-
mals ein Aufschwung zu verzeichnen, der auch einen vergleichsweise ausgeprägten Umfang ange-
nommen hat (3,2 vH nach -11 vH im Vorjahr). Wiederum jedoch lohnt es sich, die dahinterstehenden
Entwicklungen einer genaueren Betrachtung zu unterziehen. Die weitaus meisten Bereiche des Ma-
schinenbaus weisen weiterhin deutliche, mehrheitlich sogar zweistellige Raten des Rückgangs auf
(Goskomstat Rossii 1997e: 41 ff.; Goskomstat Rossii 1997f: 16 ff.). Eine klar aufwärtsgerichtete Ent-
wicklung nimmt einzig und allein der Automobilbau ein (13,7 vH), wobei es sich vor allem um eine
gestiegene Pkw-Produktion handelt.
3 Neben dem Automobilbau weist nur noch der Gerätebau einen
— geringfügigen — Zuwachs auf (2,3 vH).
4
Einige weitere Industriezweige haben zum Gesamtergebnis der Industrie insofern positiv beigetra-
gen, als daß der freie Fall der Produktionsentwicklung endete oder wenigstens erkennbar abgebremst
wurde. Dies betrifft die Holz- und Holzverarbeitungsindustrie (1,2 vH nach -22 vH), die Baustoffin-
dustrie (-5,5 vH nach -25 vH), die Leichtindustrie (-4,1 vH nach -28 vH) und die Nahrungsmittelin-
dustrie (-1,7 vH nach -9 vH).
Ein über die geringe Rate von -0,5 vH hinausgehender Rückgang der Agrarproduktion wurde im
wesentlichen von der günstigen Getreideernte (Zuwachs von 31,6 vH) gebremst. Die tierische Produk-
tion blieb erheblich unter dem Niveau der entsprechenden Vorjahresperiode (Fleisch: -10 vH, Milch:
-4,3 vH). Der weitere Rückgang der Tierbestände konnte nicht aufgehalten werden (Schwein und
Rind: etwa -10 vH, Ziegen und Schafe: -17,5 vH). Eine weitere Abnahme der Tierbestände konnte
lediglich durch die privaten Nebenwirtschaften verhindert werden. Ihr Anteil an den Tierbeständen
(Rind: 34,9 vH; Schwein: 44,7 vH; Schafe und Ziegen: 56,8 vH) stieg weiter an, während die Anteile
der genossenschaftlichen und staatlichen Unternehmen zurückgingen und die privaten Farmwirtschaf-
ten bedeutungslos blieben (Rind: 1,6 vH, Schwein: 1,9 vH).
Die Entwicklung der Investitionstätigkeit kann im Hinblick auf die Möglichkeit einer wirtschaftli-
chen Wende und ihrer Nachhaltigkeit besonderes Interesse beanspruchen. Angaben zu den hinter der
Gesamtentwicklung (-7,1 vH) stehenden Details liegen jedoch nicht im wünschenswerten Ausmaß
vor. Die Investitionen für soziale Zwecke („nichtproduktive Investitionen") gingen im Untersuchungs-
zeitraum weiter äußerst stark zurück (-16,1 vH); ihr Anteil an den gesamten Investitionen betrug
38 vH. Dagegen nimmt sich der Rückgang der „produktiven Investitionen" (Anteil 62 vH) vergleichs-
weise gering aus (-1,7 vH). Zu den Einzelentwicklungen stehen nur qualitative Informationen zur
Verfügung. So soll es zu einer „Aktivierung" der Investitionstätigkeit in den Bereichen Elektro-
energie, Chemische und Petrochemische Industrie, Baumaterialienindustrie, Transport- und Nachrich-
tenwesen, Bau, Handel und Gaststättenwesen gekommen sein (Goskomstat Rossii 1997e: 65). Diese
Angaben lassen den Schluß zu, daß es im Agrarsektor sowie in der Brennstoff-, der Eisen- und Stahl-
und der Nahrungsmittelindustrie, ebenso wie in der NE-Metallurgie und im Bereich Maschinenbau
und Metallverarbeitung nicht zu einer Belebung der Investitionstätigkeit kam. Explizit belegt ist da-
gegen, daß die Wohnungsbautätigkeit verstärkt zurückging (-11,0 vH nach -2,2 vH),
5 wobei nur die
Stadt Moskau eine Ausnahme darstellt (Zuwachs von 13,4 vH).
6
Das Niveau der Verbraucherpreise lag in den ersten drei Quartalen des Jahres 1997 um 14 vH über
dem der entsprechenden Vorjahresperiode (Tabellen 3 und 4). Deutlich stärker als der Durchschnitt
stiegen nur die — administrierten — Preise für alkoholische Getränke (um rund 25 vH) und Dienst-
leistungen (um 27 vH). Bei Alkohol entspricht dies sowohl den sozialpolitischen als auch den fiskali-
schen Absichten der Regierung. Der kräftigere Preisanstieg bei Dienstleistungen ist im wesentlichen
auf Anhebungen der Wohnungsmieten und der Tarife für kommunale Dienstleistungen (um 31,2 vH
von Jahresbeginn bis Ende des 3. Quartals 1997) in Richtung eines kostendeckenden Niveaus zurück-
zuführen. Der Preisanstieg hat sich insgesamt so weit abgeschwächt, daß er nicht mehr als entschei-
dendes Hindernis für einen wirtschaftlichen Aufschwung angesehen werden kann. Es ist daran zu
erinnern, daß in Polen der wirtschaftliche Aufschwung aus der Transformationskrise bereits bei einer


















































































































Quelle: Goskomstat Rossii (1996b:153; 1997b: 110; 1997f: 52 ff.).




















































































































































Quelle: Goskomstat Rossii (1996a: 904; 1996b; 1997f: 52 ff.).
Der Anstieg der industriellen Erzeugerpreise (um 12 vH) unterschied sich nur wenig von dem der
Verbraucherpreise. Zum Teil deutlich unter dem durchschnittlichen Anstieg der industriellen Erzeu-
gerpreise blieben die Preise in der Eisen- und Stahlindustrie, in der NE-Metallurgie und in der Holz-
und Holzverarbeitungsindustrie. Es liegt nahe, hier einen Zusammenhang mit dem Wettbewerbsdruck
zu sehen, dem diese Bereiche auf dem Weltmarkt ausgesetzt sind. Dadurch könnten die Preiserhö-
hungsspielräume eingeengt worden sein. Überdurchschnittlich stiegen die Preise der Brennstoffindu-
strie. Dies ist im Zusammenhang mit den Bemühungen zu sehen, die russischen Energiepreise näher
an das Weltmarktniveau heranzuführen.II. Arbeitsmarkt
In Rußland ist in den letzten Jahren eine beträchtliche offene Arbeitslosigkeit entstanden (Tabelle 5).
Seit Anfang 1996 lag die Arbeitslosenquote über 9 vH und erreichte in den Monaten Februar bis Mai
1997 mit jeweils 9,6 vH den vorläufig höchsten Stand. Bis September 1997 ging die Quote auf 9,1 vH
(6,5 Millionen Arbeitslose) zurück; die offiziell in der russischen Statistik ausgewiesene Arbeitslosig-
keit war bedeutend geringer als die nach der FLO-Methodik
7 ermittelte. Die Quote der offiziell regi-
strierten Arbeitslosigkeit sank von 3,4 vH im Jahr 1996 auf 2,9 vH im September 1997. Der Rückgang
der Arbeitslosigkeit war allerdings nicht mit einem Anstieg der Beschäftigung verbunden, die viel-
mehr ebenfalls sank. Obwohl im Landesdurchschnitt die ausgewiesene Quote noch relativ niedrig
war, wurde in einzelnen Regionen (Republiken, Oblaste) eine außerordentlich hohe Arbeitslosenquote
registriert. So erreichte beispielsweise die offizielle Arbeitslosenquote im Januar 1997 in den Repu-
bliken Inguschetien 23 vH und Kalmykien 8 vH, in den Oblasten Ivanovsk 12 vH, Vladimir 9 vH,
Povsk 8 vH, Archangelsk 8 vH und Kostroma 7 vH (Garsija-Iser et al. 1997).
Die Abnahme der Beschäftigtenzahl um etwa 6 Millionen Personen von 1992 bis Ende 1996 hat die
Überbeschäftigung in den Unternehmen nicht beseitigt. Die Überbeschäftigung ist eher noch gestie-
gen, da die Produktion stärker als die Beschäftigung gesunken ist. Nach Umfragen war 1996 in mehr
als der Hälfte der Industrieunternehmen die Personalstärke noch zu hoch, bei einem Viertel um mehr
als 10 vH (Vinogradova und Djuk 1997). Aber nur ein Fünftel der Direktoren bekundete Bereitschaft,
die Personalstärke wesentlich zu verringern.
Der jährliche Beschäftigungsrückgang war 1996 mit 0,4 Millionen Personen geringer als in den
Jahren zuvor (1995: -2,1 Millionen Personen). Der relativ stärkste Beschäftigungsabbau wurde 1996
für die Sektoren Staatsverwaltung (-15,5 vH), Wissenschaft (-5,2 vH) und Industrie (-5,1 vH) gemel-
det. Ein Anstieg der Beschäftigung wurde vor allem in den Sektoren Wohnungsverwaltung (10,8 vH)
sowie Bildung, Kultur und Kunst (5,2 vH) ausgewiesen (Goskomstat Rossii 1997a: 36). Der Beschäf-
tigungsabbau setzte sich im Verlauf der ersten drei Quartale 1997 mit 400 000 Personen fort. Die
staatlichen bzw. in Aktiengesellschaften umgewandelten Groß- und Mittelbetriebe waren auch 1997
bemüht, mit Hilfe von Kurzarbeit Entlassungen zu vermeiden. Im Zeitraum Januar-September waren
im Durchschnitt monatlich über 4 Millionen Beschäftigte von Kurzarbeit bzw. Zwangsurlaub betrof-
fen.










































wurden die Angaben zu den Vorjahren teilweise korrigiert.
''Die Daten wurden durch

































Sämtliche Angaben beziehen sich auf das jeweilige
Befragungen der privaten Haushalte ermittelt.
auf die letzte Märzwoche. Die nachfolgenden
führt. —
 cVon den Arbeitsämtern offiziell als arbeitslos registrierte Personen.
die Zahl der Erwerbspersonen.
Für die Jahre 1992-1995 beziehen sie
Angaben wurden statistisch weiterge-
—
 dDie Arbeitslosenraten beziehen sich jeweils auf
Quelle: Goskomstat Rossii (1997a: 33 ff.; 1997e: 227; 1997f: 74).Seit Beginn der Reformen 1992 ist der russische Arbeitsmarkt auf den ersten Blick von hoher
Mobilität gekennzeichnet. So lag der Anteil der Entlassungen (auf eigenen Wunsch der Beschäftigten
bzw. auf Initiative der Unternehmen) am durchschnittlichen jährlichen Personalbestand 1996 bei
knapp 24 vH, in der Industrie bei 27 vH (Tabelle 6). Zum Teil besteht zwischen dem Ausmaß der
Fluktuation bzw. dem Saldo von Entlassungen und Einstellungen und dem Lohnniveau ein Zusam-
menhang. Darauf deuten auch Umfragen in Industrieunternehmen hin. So gaben 55 vH der auf
eigenen Wunsch ausgeschiedenen Beschäftigten als Kündigungsgrund das niedrige Lohnniveau und
15 vH die nicht pünktliche Auszahlung der Löhne an. Der Anteil der Entlassungen aus betrieblichen
Gründen war gering. Er betrug beispielsweise für das Jahr 1995 lediglich 1,6 vH des durchschnitt-
lichen jährlichen Personalbestandes (Ministerstvo trudaund Goskomstat 1996: 21 ff.). Für das Phäno-
men von Beschäftigungsreserven in den Betrieben gibt es allerdings keine allgemein akzeptierte Er-
klärung. Ein Erklärungsansatz für die hohe Fluktuation neigt dazu, gut funktionierende Arbeitsmärkte
zu konstatieren (Layard und Richter 1994). Ein Erklärungsansatz für Beschäftigungsreserven verweist
darauf, daß eine stillschweigende Übereinkunft zwischen Arbeitern und Managern besteht, die Ab-
neigung des Staates gegenüber steigender Arbeitslosigkeit auszunutzen, um als Gegenleistung für die
Beschäftigungssicherung Subventionen und soziale Transfers zu erhalten (Commander et al. 1995).




































































































































































































































































Quelle: Goskomstat Rossii (1995a: 522 f.; 1996a: 100 f.; 1997a: 44).
III. Einkommen der privaten Haushalte
Die realen Geldeinkommen lagen in den ersten drei Quartalen 1997 um 2,7 vH über denen der ent-
sprechenden Vorjahresperiode (Vergleichszeitraum 1996: -1,1 vH). Die Reallöhne stiegen mit 3,2 vH
langsamer als im Vergleichszeitraum 1996 (7,5 vH). Im Gegensatz zu den Löhnen sind die Renten
real um 6,6 vH gesunken (Vorjahreszeitraum: 7,5 vH). Da sich diese Angaben auf die vertraglichen
Löhne und sozialen Transfers beziehen, bleiben Unsicherheiten über die tatsächliche Einkommens-
entwicklung bestehen. So bleibt einerseits ungewiß, inwieweit Einkommen aus Zweitbeschäftigungen
annähernd vollständig erfaßt wurden. Andererseits haben in der Vergangenheit nicht ausgezahlte Löh-
ne und rückständige Transferzahlungen einen beträchtlichen Umfang erreicht. Hinzu kommt, daß un-
ter den Bedingungen der weit verbreiteten Tauschwirtschaft die Beschäftigten teilweise in Naturalien(Verbrauchs-, Gebrauchs- oder auch Investitionsgüter) entlohnt werden, deren tatsächlicher Wert
nicht zu ermitteln ist.
Neben den ausstehenden Transferzahlungen haben sich die nicht ausgezahlten Löhne zu einem
wirtschaftlichen und sozialpolitischen Problem entwickelt. Ein hoher und steigender Anteil mit Ver-
lust arbeitender Unternehmen und der desolate Zustand des Staatshaushalts haben zu einer erhebli-
chen Zunahme der Lohnrückstände geführt. Trotz vieler Beschlüsse und Versprechungen während des
Präsidentschaftswahlkampfes waren bei den Lohnrückständen im Jahr 1996 die größten Zuwachsraten
seit Beginn der Transformation zu verzeichnen. Zum Ende des 2. Quartals 1997 betrug der Lohnrück-
stand im Durchschnitt das l,3fache eines Monatslohns. Erst ab dem 2. Quartal 1997 sind erste Anzei-
chen einer Tilgung der Lohnrückstände zu erkennen. Die anteiligen Lohnrückstände des Staatshaus-
halts sind relativ gering und gehen leicht zurück (Tabelle 7). Nach Regionen, Branchen und Un-
ternehmen ist die Situation sehr differenziert. In den Unternehmen mit Lohnrückständen betrugen die
Rückstände im Januar 1997 im Durchschnitt 2,5 Monatslöhne, im Baugewerbe sogar 2,9 (Goskomstat
Rossii 1997a: 212).
Die im Verlauf des Transformationsprozesses zu beobachtende starke Ausdifferenzierung der Ein-
kommen hat sich zwar inzwischen langsam verringert, allerdings bleiben die Einkommensdisparitäten
auf hohem Niveau. Die Unterschiede der durchschnittlichen Pro-Kopf-Einkommen, gemessen am
























































































































































































Quelle: Goskomstat Rossii (1997e: 194 ff.), Government of the Russian Federation (1997c), eigene Berechnungen.10
höchsten und niedrigsten Einkommensdezil, betrugen für den Zeitraum von Januar bis September
1997 mit dem 12,5fachen etwas weniger als im Vergleichszeitraum des Vorjahres (12,9fache). Die
zum höchsten Einkommensdezil gehörende Bevölkerungsgruppe verfügte wie im Vorjahreszeitraum
über 31 vH der Einkommen, die des niedrigsten über 2,5 vH (Januar-September 1996: 2,4 vH). Nach
Angaben von Goskomstat ist die Zahl der in Armut lebenden Personen weiter zurückgegangen und
betrug im Durchschnitt der ersten drei Quartale 31,3 Millionen Personen, das sind 21,2 vH der Ge-
samtbevölkerung (Vergleichszeitraum 1996: 22,4 vH).
Der gesamtwirtschaftliche Durchschnittslohn für den Zeitraum Januar-September betrug 930 000
Rubel. Das Gesamtmaß der Lohndifferenzierung zwischen den Sektoren und Branchen hat sich im
Zeitraum Januar-Juli 1997 gegenüber dem Vergleichszeitraum des Vorjahres nicht verändert (Tabelle
8). Die niedrigsten Löhne wurden wie bisher in der Landwirtschaft und die höchsten in den
Unternehmen der Erdgasförderung ausgewiesen. Der Staat hielt die Lohnentwicklung in den Sektoren
Gesundheits- und Sozialwesen, Bildung, Kultur und Kunst unter dem Durchschnitt. Die Löhne in der
Staatsverwaltung wiesen dagegen eine überdurchschnittliche Zuwachsrate auf. Die höchste Lohnzu-
wachsrate gab es für die Beschäftigten in der Erdölförderung.
Die Zahlung von Zuschlägen zum Ausgleich von Preiserhöhungen blieb mit etwa 4 vH der Durch-
schnittslöhne auf dem Niveau des Vorjahres. Die Zuschläge differierten zwischen 20,3 vH im Sektor
Banken und Versicherungen und 1,7 vH in der Forstwirtschaft (Goskomstat Rossii 1997e: 217 f.). Der










































































































































































Quelle: Goskomstat Rossii (1996a: 121 ff.; 1996d: 43; 1997e: 217 ff.).11
Mindestlohn blieb im 1. Halbjahr 1997 unverändert bei 83 500 Rubel und entsprach im Juni 19 vH
des Existenzminimums einer Person im arbeitsfähigen Alter (Government of the Russian Federation
1997b sowie eigene Berechnungen).
Die Rentner mußten in den ersten drei Quartalen Realeinkommensverluste hinnehmen (-6,6 vH).
Die Regierung hat zwar die rückständigen Rentenzahlungen, unter anderem mit Hilfe von Weltbank-
krediten, bis Juni 1997 vollständig getilgt (Rossijskaja gazeta 1997c), jedoch blieb von Januar bis
September die nominale Durchschnittsrente unverändert bei 320 000 Rubel (Tabelle 9). Sie erreichte
im September 1997 etwa 110 vH des Existenzminimums einer Person im Rentenalter. Die Durch-
schnittsrente belief sich in den ersten drei Quartalen 1997 auf etwa 32,2 vH (Vorjahreszeitraum
38,3 vH).
In der Struktur der Geldeinkommen des 1. Halbjahres 1997 hat sich gegenüber dem Gesamtjahr
1996 der Anteil der sozialen Transfers um fast 3 Prozentpunkte erhöht. Diese Veränderung dürfte
hauptsächlich in der Auszahlung der rückständigen Renten und anderer sozialer Leistungen begründet
sein, da sich die Renten langsamer als die anderen Einkommen entwickelten.
8 Der Anteil der Ein-
kommen aus selbständiger Tätigkeit, Vermögen und sonstigen Einkommen ist gesunken (Tabelle 10).
Gemäß der Angaben für die ersten acht Monate von 1997 fiel der Anteil der Konsumausgaben an
den gesamten Geldausgaben um 2 Prozentpunkte. Der statistisch ausgewiesene Anteil der Ersparnis
nahm dagegen um 2,6 Prozentpunkte gegenüber dem Vergleichszeitraum des Vorjahres zu. Rückläu-
fig ist der Anteil des Kontensparens, während der Anteil der Wertpapiere bedeutend zunahm (Tabelle
11). Der Anteil des Devisenkaufs an der Ersparnis nahm ebenfalls zu.
Der hohe Anteil der Ersparnis an der Verwendung der Geldeinkommen der privaten Haushalte ist
auf die statistische Ermittlung zurückzuführen. Ein Teil der Ersparnis in Devisen stellt vermutlich












































































































Quelle: Goskomstat Rossii (1997a: 61; 1997f: 73 f.).12
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1997 (Goskomstat Rossii 1997a) wurden
weise korrigiert. — ^Errechnet als Differenz zwischen den
Russian Economic Trends (Government 01
Devisenausgaben im Ausland.
Einkommen




























und der nachgewiesenen Verwendung. —
 cGemäß
the Russian Federation 1997c: 82), korrigiert um nichtregistrierte Importe und
Quelle: Goskomstat Rossii (1997a: 53, 55; 1997c: 219 f.; 1997e: 222 f.).























Quelle: Goskomstat Rossii (1997e: 223 f.).
Umlaufmittel dar, die von privaten Unternehmen, insbesondere von Handelspendlern, zur Finanzie-
rung von Direktimporten genutzt wurden. Hinzu kommt, daß ein Teil der erworbenen Devisen direkt
im Ausland ausgegeben wurde (Tabelle 10). Nach alternativen Berechnungen betrug die tatsächliche
Ersparnis der privaten Haushalte etwa 10 vH der verfügbaren Einkommen (Government of the
Russian Federation 1997c: 82 ff.). Aber auch nach dieser alternativen Berechnung ist die Sparquote
gestiegen.
IV. Öffentliche Haushalte
Die öffentlichen Haushalte und damit die gesamte Finanzpolitik der Russischen Föderation befinden
sich in einer tiefen Krise. Das Defizit des konsolidierten Haushalts
9 lag nach Angaben des Finanz-
ministeriums nach den ersten sieben Monaten 1997 bei knapp 5 vH des BIP (Tabelle 12). Jedoch sind
die Steuerrückstände nach wie vor hoch, und erhebliche Teile der Steuereinnahmen bestehen aus risi-
kobehafteten Wechseln oder sogar Naturalien. Gleichzeitig steigt die inländische und ausländische
Staatsverschuldung schnell an. Trotz der angespannten Lage der öffentlichen Haushalte kommt die
parlamentarische Beratung der dringend notwendigen Reform des Steuerrechts ebenso wie des Föde-
rationshaushalts für das Jahr 1998 nur schleppend voran. Der anhaltende Konflikt zwischen Regie-Bibliothek
4e$ Instituts für Weltwirtschaft
13
rang und Parlament, aber auch zwischen den Regionen und dem Zentrum hat zu einer finanzpoliti-
schen Blockade geführt.
Das Defizit des konsolidierten Haushalts kam vor allem auf der Ebene der Föderation zustande.
Allerdings machen das rassische Finanzministerium und der Internationale Währungsfonds (IMF)
sehr unterschiedliche Angaben über das Defizit des Föderationshaushalts. Das Finanzministerium
weist für das 1. Halbjahr 1997 ein Defizit von 4,1 vH des BIP, der IMF von 7,2 vH aus (Tabelle 13).
Erhebliche Abweichungen gab es auch in den Vorjahren. Der IMF gibt für den Föderationshaushalt
systematisch geringere Einnahmen an als das Finanzministerium. Eine Ursache dafür ist die unter-
schiedliche Klassifizierung der Privatisierungserlöse. Das Finanzministerium bucht diese auf der Ein-
nahmenseite, die internationalen Finanzorganisationen erfassen die Privatisierungserlöse als eine
Form der Haushaltsfinanzierung. Da die Privatisierungserlöse jedoch nur einen geringen Anteil an den
Gesamteinnahmen haben, kann diese methodische Abweichung nicht die deutliche Differenz bei der
Einnahme- und bei der Defizitberechnung erklären. Bedeutender ist, daß der IMF nur die tatsächlich
erfolgten Zahlungen berücksichtigt. Das Finanzministerium rechnet dagegen auch Zahlungen in Form
von Geldsubstituten wie Wechseln ein. Legt man die Einnahmeberechnung des IMF zugrunde, so la-
gen die Gesamteinnahmen der Föderation für das 1. Halbjahr 1997 bei 7,1 vH des BIP; nicht einmal
die Hälfte der Ausgaben konnte mit diesen Einnahmen gedeckt werden.



























































































































































aIm Jahr 1992 war der Umfang der außerbudgetären Aktivitäten erheblich. —
 bJanuar-Juli. —
 C1996-199'
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Quelle: Goskomstat Rossii (1995b; 1996a; 1996c: 130; 1997e: 162 ff.), eigene Berechnungen.






















Quelle: Goskomstat Rossii (1997g), IMF (1997d).14
Aber auch nach Angaben des Finanzministeriums erreichten die Einnahmen sowohl des konsoli-
dierten als auch des Föderationshaushalts in den ersten sieben Monaten von 1997 einen historischen
Tiefstand. Die Einnahmen des Föderationshaushalts lagen danach bei 10,2 vH des BIP; die Einnah-
men des konsolidierten Haushalts erreichten 22,2 vH des BIP und lagen damit gut zwei Prozentpunkte
unter den Einnahmen der entsprechende Vorjahresperiode. Trotz einer zwischenzeitlich verschärften
Steuereintreibung wurden in den ersten drei Quartalen 1997 nur weniger als 60 vH der angesetzten
Steuereinnahmen erzielt.
1
0 Zwar konnten die kumulierten Einnahmen des Föderalen Haushalts damit
von 6 vH des BIP im Januar auf 10,5 vH im Mai gesteigert werden, sie fielen jedoch bis Juli wieder
leicht auf 9,9 vH des BIP ab (Government of the Russian Federation 1997c: 2). Ein nennenswerter
Abbau der Steuerschulden fand nicht statt; vielmehr lagen sie auch nach den ersten sieben Monaten
von 1997 immer noch bei 11,3 vH des BIP. Auch nachträgliche Steuerzahlungen von Gazprom haben
dieses Bild nicht nachhaltig geändert. Die wichtigsten Steuerschuldner waren in den Bereichen Indu-
strie, Bauwirtschaft und Transportbetriebe zu finden. Auf diese Branchen entfielen etwa 85 vH der
gesamten Steuerrückstände (Goskomstat Rossii 1997e: 165 f.); allein auf Unternehmen in der Brenn-
stoffindustrie und der Energieversorgung entfielen mindestens 30 vH. Zurückgehalten werden vor
allem fällige Mehrwert-, Verbrauch- sowie Gewinnsteuern. Trotz der nur schleppenden Abführung
der Mehrwert- und Verbrauchsteuer gingen auf diese Steuerarten mehr als 36 vH der Gesamteinnah-
men des konsolidierten Haushalts zurück. Der Anteil der Gewinnsteuer ist seit Transformationsbeginn
stark geschrumpft. Hierin kommen nicht nur die Gewinnentwicklung der Unternehmen, sondern auch
selektive Steuervergünstigungen und erhebliche Steuerrückstände zum Ausdruck.
Nach Berechnungen des Finanzministeriums betragen die Ausgaben des konsolidierten Haushalts
in den ersten sieben Monaten 27,1 vH des BIP und lagen damit um mehr als 2 Prozentpunkte unter
dem Vorjahreswert. Die Struktur der Ausgabenseite des konsolidierten Haushalts hat sich seit Trans-
formationsbeginn deutlich verändert. Nicht mehr Subventionszahlungen an die Unternehmen, sondern
Ausgaben für „sozial-kulturelle Maßnahmen" stellen den größten aggregierten Ausgabenposten dar.
Subventionszahlungen sind vor allem aus dem föderalen Budget gestrichen worden; zunehmend wer-
den sie von den nachgeordneten Gebietskörperschaften getätigt.
1
1 Zu beachten ist zudem, daß die
Subventionskürzungen mit deutlichen Steuervergünstigungen für den Unternehmenssektor verbunden
waren, zu denen noch Steuerrückstände hinzukamen. Gleichzeitig nimmt der Unternehmenssektor
weiterhin quasi-fiskalische Aufgaben wahr. Entgegen den Erfordernissen des Transformationsprozes-
ses, den staatlichen Sektor transparenter zu gestalten, hat ein kaum noch zu kontrollierender Übergang
von einer direkten zu einer indirekten Subventionierung stattgefunden.
Der Spielraum, auf die desolate Einnahmesituation durch eine Kürzung der Ausgaben zu reagieren,
ist extrem gering. Insbesondere die zu leistenden Zinszahlungen der öffentlichen Haushalte dürften
stark ansteigen (DIW 1996). Zwar könnte aufgrund der relativ kurzen Laufzeiten der im Inland aus-
gegebenen Staatsanleihen für die nahe Zukunft kurzfristig eine Entlastung zu erwarten sein. Al-
lerdings kommen in Zukunft verstärkt Belastungen aus der Kreditaufnahme bei internationalen Fi-
nanzorganisationen und auf dem internationalen Kapitalmarkt hinzu. Die Defizitfinanzierung erfolgte
auch 1997 zu einem großen Teil über die ausländischen Kapitalmärkte. Nach Angaben des Finanz-
ministeriums wurde das Defizit im 1. Halbjahr 1997 zu 54 vH durch ausländische Mittel finanziert;
mehr als die Hälfte davon durch die Plazierung von staatlichen Wertpapieren auf ausländischen Kapi-
talmärkten. Insgesamt lag die Staatsverschuldung Ende 1996 noch bei etwa 47 vH des BIP (OECD
1997: 37), davon entfiel jeweils die Hälfte auf inländische und ausländische Verschuldung. Die
OECD hält ein Anwachsen des gesamten Schuldenbestandes auf mehr als 60 vH des BIP bis zum Jah-
resende 1997 für möglich.
1
2
Im Gegensatz zu den öffentlichen Haushalten verfügten die wichtigsten außerbudgetären Fonds,
d.h. der Pensionsfonds, der Fonds zur Sozialen Sicherang, der Beschäftigungsfonds, die Krankenver-
sicherungsfonds und der Sozialhilfefonds, in ihrer Summe über leichte Überschüsse. Die ausstehen-15
den Forderungen gegenüber den Unternehmen lagen Ende Juli 1997 bei mindestens 5 vH des BIP
(Goskomstat Rossii 1997e: 184 ff.).
Zum Jahresbeginn 1998 war eine Neuregelung des Steuerrechts vorgesehen.
1
3 Das neue Steuerge-
setz, eines der Kernstücke der Regierangspolitik, dürfte jedoch nicht wie vorgesehen verabschiedet
und in Kraft gesetzt werden. Eckpunkte des Entwurfs sind eine weitgehende Vereinheitlichung der
steuerlichen Belastung der Unternehmen und eine Stärkung der föderalen Steuereinnahmen. Es soll
von der bisherigen Praxis der selektiven Steuervergünstigung abgerückt und zugleich der Gewinnsteu-
ersatz um zwei Prozentpunkte auf 33 vH gesenkt werden. Der obligatorische Anteil des Föderations-
haushalts fiele somit auf 12 vH, der maximale von den nachgeordneten Gebietskörperschaften veran-
schlagbare Satz auf 21 vH. Zugleich sollen die Handlungskompetenzen der nachgeordneten Gebiets-
körperschaften zur Erhebung regionaler Abgaben und Steuern begrenzt werden. Gerade diese Praxis
hat in der Vergangenheit im Zusammenspiel mit selektiven Steuervergünstigungen zu einer unkontrol-
lierbaren und wenig antizipierbaren Steuerbelastung für einzelne Unternehmen geführt.
Neben der Vereinheitlichung des Steuerrechts und damit der Durchsetzung horizontaler Steuerge-
rechtigkeit für die Unternehmen zielt die geplante Novellierang auf eine steuerliche Entlastung der
privaten Haushalte bei den Einkommen. Während die privaten Haushalte auf der Seite der Einkom-
mensentstehung durch die Senkung des Eingangssteuersatzes um 10 und des Höchstsatzes um 5 Pro-
zentpunkte entlastet werden sollen, soll allerdings die Mehrwertsteuerbelastung steigen. Der allge-
meine Mehrwertsteuersatz soll zwar statt 22 nur 20 vH betragen. Der bisherige reduzierte Steuersatz
von 10 vH auf Nahrangsmittel und andere Produkte soll jedoch abgeschafft werden, so daß der durch-
schnittliche Mehrwertsteuersatz steigen würde. Offenbar erhofft sich die Regierang davon einen we-
sentlichen Beitrag zur Konsolidierung des Haushalts. Der Gesetzentwurf ist auf Widerstand gestoßen.
Die Unternehmen befürchten de facto eine Erhöhung ihrer Steuerbelastung, die nachgeordneten Ge-
bietskörperschaften erhebliche Einnahmeausfälle sowie eine Beschneidung ihrer Autonomie und die
Duma-Mehrheit eine untragbare Belastung der Bevölkerung.
Von der Verzögerang bzw. Rücknahme einzelner Punkte der Steuerreform ist auch die Verabschie-
dung des Budgets für das Jahr 1998 betroffen. Zuletzt wurde bezüglich der Steuerreform eine „kleine
Lösung" angestrebt, auf deren Grandlage die Eckdaten des Föderationshaushalts kalkuliert werden
sollen. Sie sieht ein Defizit von 4,7 vH des BIP vor. Zudem soll die Einführung der Maßnahmen zeit-
lich gestaffelt werden; die Entlastung bei der Einkommensteuer soll bereits zum Jahresbeginn 1998
erfolgen, die Mehrbelastung bei der Mehrwertsteuer erst zur Jahresmitte.
1
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V. Geld- und Kreditpolitik
Der seit Anfang 1995 verfolgte Kurs der geldpolitischen Stabilisierang wurde bis in den Herbst 1997
hinein beibehalten. Der Anstieg der Verbraucherpreise liegt bereits seit zwei Jahren unter 2 vH pro
Monat, saisonal bedingt kam es im Spätsommer 1997 sogar zu einem leichten Rückgang der Preise,
und die nominale Abwertung des Rubels hat sich stetig verlangsamt. Die gesunkenen Inflationsraten
haben bis zuletzt eine Rückführung der Nominalzinsen ermöglicht. Es kam zu einem deutlichen Rück-
gang der Realzinsen. Damit verbesserten sich die geldpolitischen Rahmenbedingungen für die real-
wirtschaftliche Erholung.
Für die Geldpolitik stellen sich nach den Stabilisierungserfolgen neue Herausforderungen. Es ist im
1. Halbjahr 1997 zum ersten Mal seit Beginn des Reformprozesses zu einem positiven Nettokapital-
zufluß gekommen. Wenn die Glaubwürdigkeit des Reformkurses und der Geldpolitik nicht gefährdet
wird und eine realwirtschaftliche Belebung einsetzt, könnten auch in Zukunft positive Kapitalzuflüsse
zu verzeichnen sein. Es muß dann eine geeignete geldpolitische Antwort auf erhöhte Devisenzuflüsse16
gefunden werden. Zudem wird der Erfolg einer verstärkten Integration in die internationalen Kapital-
märkte entscheidend von der Stabilität des inländischen Banken- und Finanzsektors geprägt.
1. Aktuelle Entwicklungen
Im Jahr 1997 hat die Zentralbank zunächst ihre Politik der schrittweisen Senkung der Refinanzie-
rungszinsen fortgesetzt. Im November reagierte die Bank allerdings auf die durch die Währungskrisen
in Asien ausgelösten destabilisierenden Effekte mit einer Anhebung der Leitzinsen.
Der offizielle Refinanzierungszinssatz wurde schrittweise von 48 vH Ende 1996 bis auf 21 vH An-
fang Oktober 1997 zurückgenommen. Auch die Zinssätze auf Lombardkredite wurden gesenkt. Die
Refinanzierung der Geschäftsbanken wurde und wird nach wie vor vorwiegend über die Lombardfazi-
lität abgewickelt, wobei der Refinanzierungszinssatz nunmehr als Zinssatz für einmonatige Lombard-
kredite gilt. Da die Senkung der Nominalzinsen über den Rückgang der Inflationsrate hinausging, kam
es bis in den Herbst hinein zu einer deutlichen Abnahme der Realzinsen. Nachdem der durchschnitt-
liche reale Refinanzierangszinssatz Ende 1996 noch bei gut 40 vH per annum gelegen hatte, war er bis
Oktober 1997 auf unter 10 vH abgesunken (Schaubild 1). Der Zinssatz auf Lombardkredite mit einer
Laufzeit von weniger als einer Woche wurde Anfang Oktober auf 15 vH gesenkt und lag damit nur
um etwa einen Prozentpunkt oberhalb der Inflationsrate. Anfang November hat die Zentralbank dann
zur Stabilisierang der Märkte nach den Währungskrisen in Asien den offiziellen Refinanzierangszins-
satz auf 28 vH und den Zinssatz auf einwöchige Lombardkredite auf 22 vH angehoben.















aUm die Entwicklung der jährlichen Realzinsen direkt zu verdeutlichen, wurde abweichend von früheren Veröffentlichungen
von der Darstellung auf Monatsbasis abgegangen. Die realen Zinssätze wurden auf Grundlage der Änderung der Verbrau-
cherpreise in den vergangenen zwölf Monaten berechnet. Bei den Nominalzinssätzen wurden Zinseszinseffekte berücksich-
tigt, d.h., der offiziell ausgewiesene Nominalzinssatz wurde zunächst durch 12 dividiert und dann mit dem Faktor 12 poten-
ziert. Bei den Lombardzinsen wurde das ungewichtete Mittel aus den Zinssätzen für Kredite mit Laufzeiten von 7, 14 und 28
Tagen gewählt.
Quelle: Government of the Russian Federation (1997d), eigene Berechnungen.17
Die Expansion der Basisgeldmenge war im 1. Halbjahr 1997 vorwiegend durch Überschüsse in der
Zahlungsbilanz bestimmt, die zu einer Zunahme der Brattowährungsreserven der Zentralbank um 9,5
Mrd. Dollar von Ende 1996 bis Mitte 1997 geführt haben. Bis Ende August setzte sich der Anstieg der
Reserven dann stark verlangsamt fort. Infolge der Währungskrisen kam es zu einem Abfluß an Wäh-
rungsreserven; die Brattoreserven der Zentralbank fielen von etwa 25 Mrd. Dollar noch kurz vor den
Ereignissen in Asien auf 22,6 Mrd. Dollar Anfang November. Damit lagen sie aber immer noch deut-
lich über dem Wert vom Jahresanfang (15,3 Mrd. Dollar) {Interfax vom 11. November 1997).
Die heimischen Aktiva der Zentralbank waren im 1. Halbjahr 1997 weiter rückläufig; insbesondere
den Geschäftsbanken wurde netto keine neue Liquidität zugeführt. Die Zentralbank hat im April und
Juni versucht, den Einfluß der Devisenzuflüsse auf die Geldbasis durch Verkäufe von Staatsanleihen
zu sterilisieren. Da sie in den Monaten März und Mai aber Anleihen gekauft hatte, stiegen im 1. Halb-
jahr die Forderungen an den Staatshaushalt sogar leicht an. Insgesamt sind die Nettoforderungen ge-
genüber der Regierang infolge einer Erhöhung der Einlagen bei der Zentralbank gesunken. Im Ergeb-
nis nahm der Anteil der (Netto-)Kredite an die Regierang an der Geldbasis von 124 vH Ende 1996 auf
90 vH Mitte 1997 ab (Tabelle 14).
Die Zentralbank hat durch eine nur partielle Sterilisierang der Devisenzuflüsse einen deutlichen
Anstieg der Geldmenge ermöglicht. Insbesondere die Bargeldmenge (Anstieg 32 vH) und die Geld-
basis (Anstieg um 27 vH) stiegen im 1. Halbjahr 1997 in etwa so stark an wie im gesamten Vorjahr
(Tabelle 15), während die weiter gefaßte Geldmenge M2 um 23 vH zunahm.
1
5 Trotzdem näherte sich
das Wachstum der Rubelgeldmenge M2 nach einem Anstieg von 4 vH im Juli bereits zur Jahresmitte
der für 1997 vorgesehenen Obergrenze von 30 vH an; daher wurde das Geldmengenziel nach oben an-
gepaßt. Das Auseinanderfallen der Entwicklung von Bargeldmenge und M2 ist darauf zurückzufüh-
ren, daß die Bargeldquote bei etwa konstanter Reservequote deutlich angestiegen ist und damit der
Geldmultiplikator fiel.
Als eine negative Begleiterscheinung der geldpolitischen Stabilisierang wird oftmals der vermehrte
Gebrauch von Geldsubstituten genannt. Insbesondere verbriefte Verbindlichkeiten in Form von
Wechseln haben erheblich an Bedeutung gewonnen. Schätzungen zufolge belief sich der Wert der
Wechsel Anfang 1997 auf rund zwei Drittel der Rubelgeldmenge, d.h. auf gut 9 vH des BIP (OECD
1997). Relativ gut dokumentiert sind Wechsel, die von Banken ausgegeben wurden. Deren Volumen
stieg im Verlauf des Jahres 1996 von gut 7 auf 11 vH der Rubelgeldmenge M2 und verharrte bis Mitte
1997 auf etwa diesem Niveau (CBR 1997a). Für den Unternehmenssektor sind keine verläßlichen
Zahlen verfügbar.
Grundsätzlich zählen von Nicht-Banken ausgegebene Wechsel und andere Geldsubstitute nicht zur
Geldmenge, da sie keine Verbindlichkeiten von Banken darstellen. Gleichwohl sind sie von der Geld-
politik zu berücksichtigen. Der verstärkte Gebrauch von Wechseln müßte ceteris paribus zu einem
Anstieg der Preise führen. Die rückläufige Inflation bei zunehmender Verwendung von Wechseln und
auch einem erhöhten Geldangebot spricht daher dafür, daß die Geldnachfrage gestiegen ist.
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Quelle: IMF (1997c), eigene Berechnungen.18





























































••Einschließlich Konten in ausländischer Währung. — ^Kredite des Bankensystems an Unternehmen und Haushalte.
Quelle: IMF (1997c), Government of the Russian Federation (1997b), eigene Berechnungen.
Die Entwicklungen auf dem Wechselmarkt sollten möglichst genau beobachtet werden, und es
sollten Anstrengungen unternommen werden, ein effizientes Verrechnungssystem aufzubauen. Mittel-
fristig kann der Gebrauch von Wechseln dazu dienen, ein marktgerechtes System der Refinanzierung
der Geschäftsbanken durch Rediskontgeschäfte zu etablieren. Angesichts der begrenzten Refinanzie-
rung der Banken generell und der Unsicherheit über die Bonität von Schuldnern spielt ein solches In-
strument aber bislang keine Rolle. Es gibt zudem bereits Hinweise darauf, daß sich aus dem bislang
unregulierten Wechselmarkt ein Markt für Unternehmensanleihen entwickeln könnte.
2. Geldpolitische Antworten auf Kapitalzuflüsse
Können die geplanten und teilweise bereits eingeleiteten institutionellen Reformen erfolgreich umge-
setzt werden, spricht einiges dafür, daß Rußland wie im 1. Halbjahr 1997 auch in Zukunft einen
(Netto-)Zustrom an internationalem Kapital verzeichnen wird. Bei anhaltenden Leistungsbilanzüber-
schüssen bedeutet dies einen Zufluß an Devisen. Es müssen daher geeignete geld- und wechselkurspo-
litische Antworten gefunden werden, um die Gefahr einer Zahlungsbilanzkrise, die durch einen plötz-
lichen Abfluß von Kapital entsteht, zu verringern. Dies haben die aktuellen Erfahrungen im Herbst
1997 bereits gezeigt.
Die Wende im rassischen Kapitalverkehr ist darauf zurückzuführen, daß sich die Bedingungen für
Kapitalimporte verbessert haben:
- Nach den erfolgreichen Umschuldungen mit dem Pariser und Londoner Club hat Rußland ein Kre-
ditrating auf den internationalen Kapitalmärkten erhalten.
- Beschränkungen für die Konvertibilität des Rubels sind bereits gelockert worden und sollen in den
kommenden Monaten weiter abgebaut werden (Abschnitt VI: Tabelle 17). Wenngleich der Rubel
bereits jetzt de facto weitgehend konvertibel ist, dürfte dies die Bereitschaft ausländischer Kapital-
anleger, in Rußland zu investieren, erhöht haben.
- Erfahrungen von Entwicklungsländern in Lateinamerika und Asien haben gezeigt, daß externe Fak-
toren, insbesondere die Differenz zwischen nationalen und internationalen Zinsen, wichtige Deter-
minanten von Kapitalimporten sind (Calvo et al. 1996). Obwohl die Nominalzinsen in Rußland er-
heblich gesunken sind, liegen sie noch immer weit über dem internationalen Zinsniveau. Hinzu
kommt, daß der Wechselkurskorridor zukünftige Kursentwicklungen besser prognostizierbar macht
und somit das Währangsrisiko senkt.19
Kommt es, wie dies in den weiter vorangeschrittenen Reformstaaten Mitteleuropas bereits zu beob-
achten war, zu einem verstärkten (Netto-)Zufluß an privatem ausländischem Kapital, bedeutet dies
einen beachtlichen Erfolg für die rassische Wirtschaftspolitik. Allerdings birgt eine verstärkte Inte-
gration in die internationalen Kapitalmärkte auch die Gefahr einer Zahlungsbilanzkrise. Für die Zen-
tralbank stellt sich daher die Frage nach einer geldpolitischen Antwort auf Kapitalzuflüsse. Grand-
sätzlich kann sie zwischen drei Alternativen wählen:
Wechselkursziel: Will die Zentralbank das Wechselkursziel beibehalten, muß sie auf dem Devisen-
markt intervenieren. Ein Zufluß an Kapital käme dann in einer Zunahme der Währungsreserven der
Zentralbank und damit der Geldmenge zum Ausdruck. In welchem Maß diese Erhöhung des Geldan-
gebots sich in einer Erhöhung der Preise und damit einer realen Aufwertung des Rubels niederschlägt,
hängt letztlich davon ab, inwiefern der Zufluß an Devisen durch eine Erhöhung der Nachfrage nach
Rubel aufgefangen wird.
Geldmengenziel: Will die Zentralbank ein Geldmengenziel einhalten, darf sie nicht auf dem Devisen-
markt intervenieren; der Rubel würde dann nominal und damit auch real aufwerten.
Sterilisierung von Devisenzuflüssen: Schließlich besteht kurzfristig die Möglichkeit, den Konflikt
zwischen Wechselkurs- und Geldmengenziel durch sterilisierte Interventionen auf den Devisenmärk-
ten abzumildern. Zuströme an ausländischem Kapital führen dann zwar zu einer Ausweitung der De-
visenreserven; gleichzeitig reduziert die Zentralbank aber ihre heimischen Aktiva, um den Einfluß der
Devisenzuflüsse auf die Basisgeldmenge zu neutralisieren (Sterilisierang im engeren Sinne). Diese
Strategie kann aber allenfalls kurzfristig erfolgreich sein, denn durch den Verkauf von Staatsanleihen
sinkt deren Preis und steigen die Zinsen. Gestiegene Zinsen ziehen wiederum Kapitalimporte nach
sich und erfordern neue Interventionen. Mit welcher Geschwindigkeit sich diese Spirale bewegt,
hängt entscheidend davon ab, wie mobil Kapital ist und wie schnell es auf eine positive Zinsdifferenz
reagiert. Der Einfluß von Interventionen auf den Devisenmärkten auf die weiter gefaßte Geldmenge
M2 kann grandsätzlich auch dadurch neutralisiert werden, daß die Zentralbank durch Anderangen der
Mindestreservesätze für Geschäftsbanken versucht, Einfluß auf den Geldmultiplikator zu nehmen,
oder daß sie Einlagen aus dem Bankensystem auf die Zentralbank verlagert (Sterilisierang im weite-
ren Sinne). Allerdings hat die Zentralbank erst im Mai die Reservesätze auf Rubelkonten weiter ge-
senkt und die Sätze auf Devisenkonten nur leicht erhöht. Sie ist damit einer Vereinheitlichung der
Reservesätze näher gekommen, hat aber gleichzeitig tendenziell zu einer Erhöhung des Multiplikators
beigetragen.
1
6 Anfang November wurden die Reservesätze auf Fremdwährangskonten nochmals von
6 auf 9 vH angehoben {Reuters vom 11. November 1997).
In der 1. Hälfte von 1997 hat sich die Zentralbank für die teilweise Sterilisierang der Kapitalzuflüs-
se entschieden und so das Wechselkursziel einhalten können. Da der zinssenkende Effekt der Kapital-
zuflüsse dominierte, ist es trotz der Sterilisierang zu einem Rückgang der Realzinsen gekommen. Eine
Sterilisierang von Kapitalzuflüssen ist mittel- bis langfristig jedoch sowohl ineffektiv als auch kost-
spielig. Diese Kosten der Sterilisierang entstehen dadurch, daß die Zentralbank hochverzinsliche hei-
mische Aktiva gegen niedrigverzinsliche ausländische Aktiva eintauscht.
Zudem können die Risiken, die Kapitalzuflüsse beinhalten können, nicht allein durch geldpolitische
Maßnahmen reduziert werden. Vielmehr müssen Anstrengungen in allen wirtschaftspolitischen Berei-
chen unternommen werden, die verhindern, daß bei Liberalisierung des Kapitalverkehrs die Kapital-
zuflüsse überwiegend konsumtiv verwendet werden, zu einer Überbewertung der inländischen Wäh-
rung führen, Staatsausgaben die heimische Nachfrage zu stark erhöhen und das Bankensystem ineffi-
zient arbeitet. Letztlich sind die geldpolitischen Möglichkeiten, eine durch Kapitalzuflüsse verur-
sachte reale Aufwertung zu begrenzen, gering. Entscheidend für die Nachhaltigkeit der Kapitalzuflüs-
se ist daher, daß die Aufwertung von Anpassungen im realwirtschaftlichen Sektor begleitet wird, da-
mit eine erhöhte Produktivität reflektiert und eine Überbewertung vermieden wird.20
Für das Jahr 1998 plant die Zentralbank einen Anstieg der Geldmenge M2 um 22-30 vH (Govern-
ment of the Russian Federation 1997d). Sie versucht ferner, das Vertrauen in den Rubel dadurch zu
stärken, daß sie bereits Anfang August 1997 bekanntgab, am 1. Januar 1998 werde eine Denominie-
rang
17 des Rubels vorgenommen, bei der drei Nullen gestrichen werden. Zudem will die Zentralbank
1998 den Wechselkurskorridor zwar verbreitern, ihn aber um einen weitgehend konstanten Mittelkurs
verlaufen lassen und diesen quasi für die kommenden drei Jahre festlegen (vgl. dazu Abschnitt VI).
Die Erfahrungen im laufenden Jahr haben neuerlich gezeigt, daß ein Geldmengenziel mit einem
Wechselkursziel letztlich inkompatibel ist und diesem untergeordnet werden muß.
Für die Geldpolitik stellt sich die Frage, ob die Wahl eines Wechselkursziels sinnvoll ist und ob
Zuflüsse an Devisen weiterhin sterilisiert werden sollen. Obwohl die Zinsdifferenz zum Ausland eher
abnehmen dürfte, ergeben sich bei weiter zunehmenden Kapitalzuflüssen höhere Kosten der Sterilisie-
rang. Reflektieren die Kapitalzuflüsse einen Anstieg der Geldnachfrage, sollte die Zentralbank daher
von einer kostspieligen und letztlich ineffektiven Sterilisierang absehen. Allerdings sollte sie versu-
chen, über einen relativ breiten und ausreichend geneigten Wechselkurskorridor rein spekulative
Kapitalzuflüsse zu verringern und so die Struktur der Kapitalströme hin zu langfristigen Anlagen zu
beeinflussen. Eine Verbreiterang des Korridors ist um so eher möglich, als er seine Rolle als nomina-
ler Anker bei der makroökonomischen Stabilisierang weitgehend erfüllt hat. Entsprechend positiv ist
die Entscheidung der Zentralbank zu beurteilen, das Kursband zu verbreitern. Kritisch müssen aller-
dings die Pläne gesehen werden, den Mittelkurs konstant verlaufen zu lassen und die gewählte Parität
für einen Zeitraum von über einem Jahr festzulegen. Generell muß berücksichtigt werden, daß die
Einflußmöglichkeiten der Wechselkurspolitik auf die Struktur der Kapitalströme sehr gering sind.
Entscheidend ist vielmehr auch, daß sich parallel zur Liberalisierung des Kapitalverkehrs auch der
Zugang für ausländische Investoren im Bereich der Direktinvestitionen, insbesondere im Bereich der
Öl- und Erdgasförderang, verbessert.
3. Rolle des Bankensystems
Der Erfolg der geldpolitischen Stabilisierang und der Integration Rußlands in die internationalen
Kapitalmärkte wird entscheidend von der Stabilität des Banken- und Finanzsystems bestimmt werden.
Zahlungsbilanz- und Bankenkrisen treten häufig parallel auf und werden von einer Reihe ähnlicher
Faktoren begleitet (Kaminsky und Reinhart 1996). Insbesondere eine reale Aufwertung, eine Ver-
schlechterang der Handelsbilanz und eine hohe Kreditexpansion können Vorboten von Krisen sein.
Kommt es infolge einer Liberalisierung des Kapitalverkehrs zu einem verstärkten Zustrom an aus-
ländischem Kapital und wird dieses Kapital durch die inländischen Banken weitergeleitet, die durch
eine staatliche Einlagensicherung abgesichert sind, kann es zu einer überhöhten Auslandsverschul-
dung kommen (McKinnon und Pill 1995; Velasco 1987). Banken- und Zahlungsbilanzkrisen können
sich aber auch bei Fehlen einer staatlichen Einlagensicherung wechselseitig verstärken, wenn die
Banken einem Fremdwährangsrisiko ausgesetzt sind (Buch und Heinrich 1997).
Auf den ersten Blick scheinen angesichts der Stabilität des realen Wechselkurses, des positiven
Handelsbilanzsaldos, einer extrem geringen Kreditvergabe der Banken und nicht zuletzt wegen der
geringen Größe des rassischen Bankensektors
1
8 die Gefahren, die von einer Bankenkrise auf die ge-
samtwirtschaftliche Stabilität ausgehen könnten, relativ gering zu sein. Kredite der Banken an Unter-
nehmen und Haushalte hatten 1996 nur einen Umfang von rand 10 vH des BIP.
1
9 Sowohl Kredite als
auch externes Eigenkapital sind für die Finanzierung von Investitionen nur von sehr untergeordneter
Bedeutung. Unternehmen finanzieren Investitionen fast ausschließlich über zurückbehaltene Gewinne,
Verbindlichkeiten gegenüber Lieferanten und dem Budget sowie zu einem erheblichen Anteil (rand
20 vH) aus Zuweisungen föderaler oder regionaler Budgets (OECD 1997). Ausländische Kredite zur
Finanzierung von Investitionen wurden bisher kaum herangezogen; Ende 1997 werden Schätzungen21
zufolge nur knapp 8 vH der rassischen Auslandsschulden aus nach-sowjetischer Zeit auf Banken und
Unternehmen entfallen (Government of the Russian Federation 1997c: 108).
Allerdings bedeuten diese Entwicklungen nicht, daß Rußland dauerhaft immun gegenüber Banken-
und Zahlungsbilanzkrisen ist. Vielmehr bestehen derzeit eine Reihe von Gefahren für die Stabilität
des rassischen Bankensystems:
Hohe notleidende Kredite: Der Anteil notleidender Kredite und überfälliger Zinszahlungen lag zur
Jahresmitte 1997 mit 21 vH der gesamten Kredite unverändert hoch (CBR 1997a).
2
0 Anfang Juli 1997
hatten nur 11,6 vH der aktiven Banken ein Eigenkapital von mehr als 20 Bill. Rubel, weitere 32,8 vH
von 5-20 Bill. Rubel. Damit dürfte das Eigenkapital von mindestens 44 vH der rassischen Banken
unterhalb des gesetzlich vorgeschriebenen Mindestkapitals von 2 Mill. ECU (rand 13 Bill. Rubel)
liegen. Bei der Interpretation dieser Daten sind zwei Aspekte zu berücksichtigen. Erstens sind die
Forderungsausfälle regional extrem unterschiedlich verteilt. Mitte 1997 beispielsweise lag der Anteil
überfälliger Kredite und Zinsen in der Region Zentral-Rußland nur bei knapp 9 vH; in anderen Re-
gionen (z.B. Wolga-Vyatka, Ferner Osten) wurden Werte von 60 vH und mehr erreicht. Zweitens sind
die Bilanzen rassischer Banken nur begrenzt aussagefähig. Abschreibungen auf notleidende Kredite
dürfen nur nach Vorliegen eines Gerichtsbeschlusses vorgenommen werden, so daß überfällige Kre-
dite prolongiert und nicht wertberichtigt werden. Darüber hinaus wird bei der Klassifizierung von
Krediten allein von der tatsächlichen Bedienung des Kredits, nicht aber von der Solvenz des Kunden
ausgegangen.
Fremdwährungsrisiken: Eine Reihe rassischer Geschäftsbanken dürfte eine erhebliche offene Fremd-
währangsposition aufweisen. Die Verbindlichkeiten der Banken in ausländischer Währung sind seit
1995 infolge von Kapitalimporten kontinuierlich gestiegen und damit die Nettoauslandsaktiva rapide
geschrumpft. Mitte 1997 lagen die Nettoauslandsaktiva praktisch bei Null (Tabelle 16).
2
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Intransparente Kontrollstrukturen: Enge Verflechtungen zwischen Banken und Unternehmen, in Ver-
bindung mit intransparenten institutionellen Rahmenbedingungen für die Unternehmenskontrolle und































































































Quelle: IMF (1997c), eigene Berechnungen.22
die Kapitalmärkte, sind potentielle Gefahren für die Stabilität des Bankensystems. In Rußland sind
viele privatisierte Unternehmen im Besitz der Belegschaften, Unternehmen führen ihre eigenen Aktio-
närsregister, einige nehmen hierin offensichtlich Manipulationen vor, und ein Großteil des Aktien-
handels wird über den Freihandel abgewickelt (IMF 1997a).
Zusammenfassend betrachtet ist das rassische Bankensystem derzeit für einen verstärkten Zufluß
an ausländischem Kapital nur unzureichend gerüstet. Angesichts der de facto bereits erfolgten Libera-
lisierung des Kapitalverkehrs und der grandsätzlich positiven Rolle, die eine verstärkte Integration
Rußlands in die internationalen Kapitalmärkte für den Transformationsprozeß haben kann, wäre eine
Verlangsamung der Liberalisierung allerdings kontraproduktiv. Vielmehr müssen äußerste Anstren-
gungen unternommen werden, um durch eine Verstärkung der Bankenaufsicht und Maßnahmen zur
Stabilisierang der Finanzmärkte die Risiken einer Liberalisierung des Kapitalverkehrs zu minimieren.
Als besonders hilfreich dürfte sich ein verbesserter Marktzugang für ausländische Banken erweisen.
Die Präsenz ausländischer Banken im rassischen Markt ist derzeit noch sehr gering. Das Kapital aus-
ländischer Banken ist offiziell auf 12 vH des gesamten Kapitals des Bankensystems begrenzt; der tat-
sächliche Wert lag mit 4,3 vH Ende 1996 noch weit darunter (Ivanov und Kiseljow 1997). Dies ist
deutlich weniger als in weiter vorangeschrittenen Transformationsländern, insbesondere in Ungarn
(Buch 1997).
Die Zentralbank hat bereits erhebliche Anstrengungen unternommen, ihre Bankenaufsicht zu ver-
stärken. Einer neuen Abteilung innerhalb der Zentralbank (OPERU II) wurde Mitte 1996 die Aufsicht
über landesweit tätige Banken übertragen, und die Intensität der vor Ort durchgeführten Betriebsprü-
fungen wurde erhöht. Bis zum Herbst 1997 wurde zudem rand 1 000 kleineren Banken die Lizenz ent-
zogen. Allerdings ist der Entzug einer Lizenz nicht unmittelbar an den Konkurs einer Bank gebunden,
daher sind etwa 700 Banken trotz Entzugs der Lizenz noch nicht liquidiert worden.
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2 Es gibt Hin-
weise darauf, daß nur ein kleiner Teil dieser Banken noch selbständig am Markt aktiv ist; die meisten
dürften mit größeren Banken verschmolzen worden sein. Mit einem neuen Konkursgesetz für Banken
sollen die Rechte der Zentralbank, Banken zu schließen, gestärkt werden (vgl. dazu Abschnitt VIII).
Anfang 1997 hat die Regierang zudem damit begonnen, die Privilegien der rassischen Großbanken
zu beschneiden. In einem Erlaß vom Mai 1997 wird festgelegt, daß das Recht zur Durchführung von
Finanztransaktionen der Regierang in Zukunft versteigert werden soll {Sobranie Zakonodatel'stva
Rossijskoj Federacii 1997). Die Durchführung dieser Geschäfte durch ausgewählte Banken hat in der
Vergangenheit dazu beigetragen, die oligopolistische Struktur des rassischen Bankensektors zu festi-
gen. Obwohl das rassische Bankensystem gemessen an der Verteilung der Aktiva einen relativ gerin-
gen Konzentrationsgrad aufweist, haben die großen rassischen Banken eine erhebliche Marktmacht in
einzelnen Marktsegmenten und Regionen. Beispielsweise dominiert die Sberbank den Markt für pri-




Die bisherigen und noch geplanten Reformen der Bankenaufsicht zielen zwar bereits in die richtige
Richtung (Government of the Russian Federation 1997c: 137). Sie sollten jedoch noch ergänzt wer-
den:
- Eine Lösung des Problems notleidender Kredite erfordert umfassende Maßnahmen, wie die Reform
des Konkursgesetzes, eine steuerliche Anerkennung von Rückstellungen für drohende Verluste und
eine sachgerechtere Klassifikation von risikoreichen Krediten.
- Es ist eine Reform des Systems der Einlagensicherang erforderlich, durch die staatliche Garantien
für die Verbindlichkeiten von Geschäftsbanken klar definiert und begrenzt werden.
- Um zu verhindern, daß die Banken zu hohe Fremdwährungsrisiken eingehen, ist es sinnvoll, diesen
Risiken durch entsprechende Regelungen der Bankenaufsicht Rechnung zu tragen.
2
4 Die rassische
Zentralbank hat seit Mai 1996 die Summe aller offenen Fremdwährungspositionen der Geschäfts-
banken auf 30 vH des Eigenkapitals beschränkt; offene Positionen in einzelnen Währungen dürfen23
15 vH des Eigenkapitals nicht überschreiten (CBR 1997b). Abgesehen von den geschilderten
Schwierigkeiten bei der Berechnung des Eigenkapitals der Kreditinstitute sollte bei der Berechnung
von Fremdwährungsrisiken jedoch auch berücksichtigt werden, daß außerbilanzielle Geschäfte
(Garantien und Hedgingoperationen) sowie Korrelationen zwischen Währungs- und anderen Ge-
schäftsrisiken der Banken bestehen.
Letztlich tragen Maßnahmen zur Stabilisierang des Bankensystems auch dazu bei, die Rolle der
Banken bei der Finanzierung von Investitionen zu verbessern. Die erhöhten Kreditrisiken haben Ban-
ken in der Vergangenheit veranlaßt, ihre Bilanzen erheblich umzustrukturieren. Zwischen Dezember
1993 und Juni 1997 fiel der Anteil von Krediten an Unternehmen von knapp 60 auf gut 47 vH der
Bilanzsumme (Tabelle 16). Gleichzeitig stiegen die Kredite an die Regierang von 1 auf gut 31 vH an.
Hieran wird das Bestreben der Banken deutlich, relativ risikoreiche Unternehmenskredite durch si-
chere und hochverzinsliche Staatsanleihen zu ersetzen. Bislang ist es zu keiner spürbaren Belebung
der Kreditvergabe an Unternehmen gekommen. Langfristige Kredite sind mit einem Anteil von rand
2 vH an der Kreditsumme praktisch bedeutungslos (CBR 1997a). In einigen Fällen sind Banken auch
dazu übergegangen, Eigenkapitalanteile an Unternehmen zu erwerben. Ein Motiv hierfür ist die ver-
besserte Unternehmenskontrolle und Durchsetzung bestehender Forderungen.
VI. Wechselkurspolitik
Die rassische Währung hat 1997 deutlich an Stabilität gewonnen. Im Verlauf der ersten drei Quartale
wertete sie gegenüber dem Dollar nominal nur um wenig mehr als 5 vH ab (Schaubild 2). Der Rubel
bewegte sich damit in der unteren Hälfte des von der Zentralbank vorgegebenen gleitenden Kurs-
korridors (crawling band), der im September bei 5 680-6 280 Rubeln lag. Da die D-Mark im Verlauf
des Jahres 1997 gegenüber dem Dollar an Wert einbüßte, legte die rassische Währung in den ersten
sieben Monaten nominal gegenüber der D-Mark sogar um gut 9 vH zu. Die feste Tendenz des Rubels
geht auf Veränderungen bei den Kapitalbewegungen im 1. Halbjahr 1997 zurück. Eine nominale Auf-
wertung gegenüber dem Dollar verhinderte die Zentralbank, indem sie auf den Märkten intervenierte.
Die Währangsreserven nahmen daher in den ersten acht Monaten 1997 um annähernd 10 Mrd. auf 25
Mrd. Dollar zu, infolge der Währungskrise in Asien war jedoch an der Monatswende Oktober zu
November ein kräftiger Rückgang der Reserven zu verzeichnen.
Die seit Mitte 1995 verfolgte Politik, den Wechselkurs innerhalb eines Korridors zu halten, der seit
Mitte 1996 schrittweise abgewertet wird, soll nach den Plänen der Zentralbank 1998 modifiziert wer-
den. Die Zentralbank will ab 1998 eine größere Schwankungsbreite von +/-15 vH um eine Parität von
6,1 Rubel pro Dollar (nach der Denominierang) zulassen, gleichzeitig soll die zentrale Parität für die
Jahre 1999 und 2000 nur geringfügig auf 6,2 Rubel angehoben werden.
Real wertete der Rubel gegenüber dem Dollar in den ersten acht Monaten 1997 um knapp 3 vH auf
(Schaubild 2). Effektiv, d.h. gegenüber einem mit den Handelsanteilen gewichteten Währungskorb,
betrag die reale Aufwertung im 1. Halbjahr ebenfalls fast 3 vH. Es ist der Zentralbank damit gelun-
gen, den realen Wechselkurs seit Anfang 1996 weitgehend stabil zu halten. Die — auch im Vergleich
zu mitteleuropäischen Transformationsländern — erhebliche reale Aufwertung von Anfang 1992 bis
Ende 1995 von 95,6 vH bleibt somit bestehen. Die Frage ist, ob das derzeitige Niveau des realen
Wechselkurses mit einem binnen- und außenwirtschaftlichen Gleichgewicht vereinbar ist oder ob be-
reits Anzeichen für eine Überbewertung auszumachen sind.
Ein Großteil der bis 1995 erfolgten Aufwertung ist sicherlich auf die Korrektur einer anfänglichen
Unterbewertung zurückzuführen. Eine solche Korrektur war auch in fast allen mitteleuropäischen
Transformationsländern zu beobachten (Halpem und Wyplosz 1995). Hinzu kommt, daß sich die ef-24
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Quelle: IMF (1997c), Government of the Russian Federation (1997d), eigene Berechnungen.
fektiven Terms of trade Rußlands im Gegensatz zu denen der meisten anderen Transformationsländer
mit der Auflösung des Rates für gegenseitige Wirtschaftshilfe (RGW) und dem Übergang zu Welt-
marktpreisen verbessert haben, so daß der Raum für eine reale Aufwertung, die das gesamtwirtschaft-
liche Gleichgewicht nicht bedroht, in Rußland größer war.
Da sich der Rubel nach verbreiteter Einschätzung seiner Kaufkraftparität bereits weiter angenähert
hat als die Währungen anderer Transformationsländer (vgl. z.B. PlanEcon 1997), dürfte der Spielraum
für eine weitere reale Aufwertung relativ gering sein. Auch die insgesamt leicht rückläufigen Exporte
können als ein erstes Zeichen einer möglichen Überbewertung interpretiert werden. Allerdings fehlt
das bei einer Überbewertung eigentlich zu erwartende kräftige Wachstum der Importe. Die Handels-
überschüsse sind weiterhin beträchtlich. Sektoral zeigt sich ein differenziertes Bild: Die rohstoffnahen
Exporte wachsen zum Teil kräftig, während in großen Teilen des Verarbeitenden Gewerbes Export-
rückgänge zu verzeichnen sind (Goskomstat Rossii 1997f); die Importe gehen insgesamt leicht zurück.
Die Importe von Konsumgütern steigen dagegen kräftig. Auch bei der Produktion insgesamt hat das
Verarbeitende Gewerbe überproportionale Rückgänge zu verzeichnen.
Die Zunahme von Energie- und Rohstoffexporten bei gleichzeitig starkem Rückgang von Industrie-
güterausfuhren erinnert an das Phänomen der Dutch Disease. Darunter versteht man einen durch eine
Verbesserang der Terms of trade oder die Entdeckung neuer Rohstoffe ausgelösten Strakturwandel
(Corden und Neary 1982). Dabei steigen Nachfrage nach und Produktion von nichthandelbaren Gü-
tern, es kommt zu einer realen Aufwertung, und das Verarbeitende Gewerbe schrumpft. Tatsächlich
hatte die Auflösung des RGW und die Anpassung der Energiepreise an das Weltmarktniveau in den
Ländern der GUS ähnliche Effekte wie ein exogener Preisschock. Diese Preiserhöhungen stellen je-
doch nur eine notwendige Korrektur früherer Fehlentwicklungen dar. Bedenklich wäre ein Straktur-
wandel zu Lasten des verarbeitenden Sektors nur dann, wenn von diesem Sektor besonders große
positive externe Effekte in Form von Humankapitalakkumulation und technologischen Innovationen
ausgingen. Ein Schrumpfen des verarbeitenden Sektors hätte dann langfristige Wachstumseinbußen
zur Folge. Neuere Untersuchungen kommen jedoch zu dem Ergebnis, daß Rohstoffbooms in Entwick-25
lungsländern meist nicht zu Deindustrialisierang und Wachstumsschwäche führen (Fardmanesh 1991;
Davis 1995), sondern zu einem Wachstum des verarbeitenden Sektors und zu einem Rückgang der
Agrarproduktion. Mit Dutch-Disease-Effekten läßt sich also eine Änderung der bisherigen Wechsel-
kurspolitik für Rußland nicht begründen.
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Insgesamt erscheinen die mit dem gegenwärtigen realen Wechselkurs verbundenen Risiken vertret-
bar. Zweckmäßig ist die Entscheidung, einen etwas breiteren Wechselkurskorridor zu wählen, der
einerseits im Falle von Kapitalzuflüssen der Zentralbank mehr Spielraum läßt bei der Entscheidung,
ob sie intervenieren und dadurch die Geldmenge ausweiten oder ob sie nicht intervenieren und eine
nominale Aufwertung akzeptieren möchte, und der andererseits im Falle einer sich andeutenden Fehl-
entwicklung auch eine stärkere nominale Abwertung als bisher ermöglicht.
2
6 Kritisch ist allerdings zu
beurteilen, daß die Neigung des Korridors aufgegeben und die Parität quasi für die kommenden drei
Jahre festgelegt werden soll. Unter der Annahme, daß der Kurs des Rubels zum Dollar Ende 1997 bei
etwa 6 000 liegen wird, ergeben die Eckdaten der zukünftigen Wechselkurspolitik eine maximale Ab-
wertungsrate von rand 18 vH. Diese dürfte die Inflationsrate der kommenden drei Jahre deutlich un-
terschreiten, so daß kurzfristig zwar auch eine reale Abwertung möglich ist, über die gesamte
3-Jahresperiode hinweg jedoch eine Aufwertung des Rubels mit möglichen negativen Konsequenzen
für den Außenhandel vorprogrammiert ist.
Aufgrand der zunehmenden Stabilität des Rubels hat die Zentralbank die Konvertibilität für Kapi-
talbilanztransaktionen ausgeweitet (Tabelle 17). Der Zugang für Ausländer zum Markt für Staatsan-
leihen (GKOs) wurde weiter liberalisiert. Bis Ende April 1997 konnten Ausländer, die am GKO-





















Ausländer können Staatsanleihen kaufen und bis Fälligkeit auf sogenannten S-Konten bei ausgewählten Ge-
schäftsbanken halten. Die maximale Rendite wird durch Devisenterminverträge mit der Russischen Zentral-
bank auf 19 vH beschränkt.
Ausländer werden Inländern grundsätzlich gleichgestellt mit Ausnahme der Verpflichtung, Rubelerlöse auf S-
Konten zu halten und erst nach Abschluß eines Devisenterminvertrages mit der Zentralbank (Laufzeit: min-
destens 3 Monate) zu repatriieren. Diese Verträge werden durch Geschäftsbanken mit der Zentralbank ge-
schlossen, wobei die Zentralbank eine Rendite von 19 vH garantiert.
Bekanntgabe eines vierstufigen Plans zur Liberalisierung des Marktzugangs.
Die Laufzeit der Devisenterminverträge wird auf 2 Monate, die effektive Dollarrendite auf 12,5 vH gesenkt.
Der Anteil der Zentralbank an den Terminverträgen wird auf 50 vH reduziert. Geschäftsbanken erhalten die
Möglichkeit, auf freiwilliger Basis Wechselkursrisiken aus Termingeschäften ab einem Volumen von 20
Mill. Dollar durch kompensierende Termin- oder Optionsgeschäfte mit der Zentralbank mit 6 Monaten Lauf-
zeit abzusichern, soweit die Laufzeit der zugrundeliegenden Termingeschäfte in das Jahr 1998 hineinreicht.
Die Rendite wird auf 11 vH gesenkt.
Laufzeit der Terminkontrakte wird auf 1 Monat reduziert. Freiwillige Kompensationsgeschäfte mit der Zen-
tralbank können auch Laufzeiten von bis zu drei Monaten haben.
Terminverträge dürfen nicht innerhalb 1997 auslaufen.
Kassa- und Termingeschäfte dürfen ohne Beschränkungen durchgeführt werden.
Artikel VIII (Abschnitte 2-4) des Internationalen Währungsfonds wurde am 1. Juni 1996 unterzeichnet. In-
länder können Devisenkonten bei heimischen Banken für Leistungsbilanztransaktionen unterhalten. Auslän-
der dürfen für Leistungsbilanztransaktionen sogenannte T-Konten führen.
Kapitalbilanztransaktionen bedürfen (von Ausnahmen abgesehen) einer Genehmigung durch die Zentralbank.
Einrichtung von Konten und Kreditaufnahme im Ausland ist genehmigungspflichtig.
Ausländer dürfen neben S- und T- auch I-Konten für Direktinvestitionen unterhalten. Diese Investitionen sind
mit Ausnahme bestimmter Sektoren (z.B. Finanzen und Energie) nicht beschränkt.
Quelle: IMF (1997a, 1997b), Central'nyj Bank Rossijskoj Federacii Vestnik Banka Rossii (verschiedene Ausgaben).26
Markt investiert hatten, ihre Gewinne nur repatriieren, wenn sie einen Devisenterminkontrakt mit
mindestens dreimonatiger Laufzeit kauften. Dadurch sollten kurzfristige Kapitalabflüsse erschwert
werden. Indem die Zentralbank den Kurs, zu dem die Termingeschäfte getätigt werden konnten, be-
einflußte, begrenzte sie außerdem die Rendite, die Ausländer am GKO-Markt erzielen konnten, auf
19 vH. Im weiteren Verlauf des Jahres wurde die Mindestlaufzeit der Termingeschäfte und damit die
Wartezeit, nach der Ausländer ihre Anlagen abziehen können, in zwei Schritten auf einen Monat re-
duziert. Im Zuge des allgemeinen Renditerückgangs am GKO-Markt wurde die maximale Rendite für
Ausländer schrittweise auf 11 vH gesenkt. Ab Anfang 1998 soll der Zugang zum GKO-Markt voll-
ständig liberalisiert werden. Obwohl die bisher bestehenden Beschränkungen in der Praxis häufig um-
gangen wurden, dürfte ihre Abschaffung die Attraktivität des rassischen Marktes für ausländische
Anleger weiter erhöhen und damit tendenziell auf einen Rückgang des Zinsniveaus und der Zinsbela-
stungen für den Staatshaushalt hinwirken. Die Devisenausfuhrbestimmungen für Inländer wurden
ebenfalls merklich gelockert. Inländer können seit Oktober 1997 bis zu 2 000 Dollar pro Tag ins Aus-
land transferieren. Im Oktober ist das bereits seit 1994 bestehende Verbot von Barzahlungen im In-
land in ausländischer Währung auf Zahlungen mit Kreditkarten ausgedehnt worden.
VII. Außenwirtschaft
Für 1998 wurden Rußland von der Europäischen Union (EU) Verhandlungen über eine Freihandels-
zone in Aussicht gestellt. Gegenwärtig sind die handelspolitischen Bedingungen für Ausfuhren Ruß-
lands in die EU ungünstiger als für die ost- und mitteleuropäischen Länder mit Europaabkommen. In
den Partnerschafts- und Kooperationsabkommen mit Rußland wurden keine über die Meistbegünsti-
gung hinausgehenden Zollpräferenzen vereinbart, und die von der EU einseitig eingeräumten Ver-
günstigungen des Allgemeinen Präferenzsystems (APS) laufen 1998 aus. Nach einer Analyse der ak-
tuellen Zahlungsbilanzentwicklung und der Beitritts Verhandlungen Rußlands zur WTO geht dieser
Abschnitt daher der Frage nach, welche Perspektiven für Rußlands Beziehungen zur EU bestehen und
welche Konsequenzen sich hieraus für den bilateralen Handel und den Transformationsprozeß erge-
ben können.
1. Aktuelle Entwicklungen
Für das 1. Halbjahr 1997 weisen die offiziellen Zahlen eine grandlegende Wende im Kapitalverkehr
mit dem Ausland aus. Während sich im 1. Halbjahr 1996 die Nettokapitalabflüsse
2
7 auf 6,7 Mrd.
Dollar beliefen, wurden im 1. Halbjahr 1997 Nettokapitalzuflüsse in Höhe von 4,5 Mrd. Dollar erzielt
(Tabellen 18 und 19). Auch wenn die verdeckte Kapitalflucht durch unterfakturierte Exporte berück-
sichtigt wird, dürfte damit eine Umkehr der Nettokapitalströme erreicht worden sein. Diese Wende
wurde vor allem durch einen Zufluß von Portfoliokapital in Höhe von 13,1 Mrd. Dollar bewirkt (Vor-
periode: 2 Mrd. Dollar). Der überwiegende Teil des Portfoliokapitals floß mit 12,7 Mrd. Dollar dem
Staatssektor zu, wovon wiederum zwei Drittel auf Anleihen in Inlandswährang (GKO, OFZ) und ein
Drittel auf Anleihen in Auslandswährung (z.B. Eurobonds) entfielen.
2
8 Die ausländischen Direktinve-
stitionen stiegen gegenüber dem Vorjahreszeitraum dagegen nur von 662 Mill. Dollar auf 2,8 Mrd.
Dollar. Dem starken Zustrom von Auslandskapital standen Kapitalabflüsse in Form von Portfolio- und
Direktinvestitionen in Höhe von 1,1 Mrd. Dollar gegenüber. Die Devisenreserven der Zentralbank
nahmen im 1. Halbjahr um 9,5 Mrd. Dollar zu.
Der starke Zustrom von kurzfristigen Kapitalanlagen dürfte auf die nach wie vor hohe Zinsdiffe-
renz zwischen rassischen und ausländischen Staatsanleihen, den Rückgang der Inflationsrate und die27



















































































































































































































































































Quelle: Central'nyj Bank Rossijskoj Federacii Vestnik Banka Rossii (verschiedene Ausgaben), eigene Berechnungen.
Stabilität des Wechselkurses zurückzuführen sein. Die langfristige Umschuldung mit dem Pariser
Club und das bereits Ende 1995 vereinbarte und im Oktober 1997 unterzeichnete Abkommen mit dem
Londoner Club haben zudem die Bonität Rußlands verbessert, ein Kreditrating ermöglicht und da-
durch insbesondere die Portfoliokapitalzuflüsse gefördert.
Demgegenüber sind die Bedingungen für langfristige Investitionen in Rußland nach wie vor nicht
zufriedenstellend. Die kumulativen Zuflüsse von Direktinvestitionen sind im Vergleich zu anderen
Transformationsländern mit 42 Dollar pro Kopf noch bescheiden.
2
9 Zahlreiche Faktoren wie rechtli-
che und administrative Restriktionen, z.B. für Investitionen in strategischen Bereichen (Energie, Ban-
ken), fehlende öffentliche Sicherheit und unvollkommene Infrastrakturbedingungen behindern Direkt-
investitionen. Eine Verbesserang der rechtlichen und außenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen im
Zuge eines Beitritts zur WTO könnte durchaus positive Investitionsimpulse liefern (Abschnitt VU.2).
Darüber hinaus wurden gesetzliche Grandlagen für 24 Sonderwirtschaftszonen geschaffen, die die Be-
dingungen für ausländische Direktinvestitionen verbessern könnten. Allerdings sind von den 24 ge-
planten Sonderwirtschaftszonen erst vier eingerichtet worden.
3
0 Für zehn weitere wurden bereits vor
mehr als fünf Jahren die rechtlichen Grandlagen geschaffen, ihre Einrichtung steht aber bis heute aus.28














Rubelanleihen der Gebietskörperschaften (z.B. GKO, OFZ)
Devisenanleihen der Gebietskörperschaften (z.B. Eurobonds)
Wertpapieranlagen des Privatsektors
Direkt- und Portfolioinvestitionen im Ausland




Handelskredite und unbezahlte Rechnungen
Kurzfristige Devisenanlagen und sonstiger Kapitalverkehr
Fehler und statistisch nicht aufgliederbare Transaktionen
Veränderung der Devisenreserven (Abnahme: +; Zunahme: -)



















































Quelle: CBR (1997b), eigene Berechnungen.
Diese Verzögerangen sind exemplarisch für das Ausmaß der bürokratischen Hemmnisse in Rußland.
Darüber hinaus ist es offen, inwieweit die allgemeinen Standortbedingungen in den Sonderwirt-
schaftszonen (z.B. Infrastruktur, Rechtsordnung, öffentliche Verwaltung und Sicherheit, Arbeitskräf-
teangebot) dem Anforderungsprofil ausländischer Investoren entsprechen.
Auch im Jahr 1997 werden sich die hohen Handelsbilanzüberschüsse fortsetzen. Im 1. Halbjahr er-
gab sich ein positiver Saldo in Höhe von 9,9 Mrd. Dollar gegenüber 9,5 Mrd. Dollar im 1. Halbjahr
1996 (Tabelle 19). Bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt ist dieser Überschuß mit etwa 5 vH einer
der höchsten in der Welt. Nach wie vor setzten sich die Exporte überwiegend aus Rohstoffen zusam-
men: der Anteil von Erdöl, Gas und Ölprodukten betrag etwa 45 vH der Exporte. Allerdings war zu
beobachten, daß der Anteil von Ölprodukten mit höherer Wertschöpfung zugenommen hat. Auch in
Bereichen, wo Lohnveredelung stark vertreten ist, sind die Exporte überdurchschnittlich stark ge-
stiegen.
3
1 Im 3. Quartal 1997 haben sich die Exportüberschüsse fortgesetzt, allerdings wohl in deut-
lich abgeschwächtem Umfang. Schätzungen zufolge wurde in den Monaten von Juli bis September
1997 ein Überschuß im Außenhandel in Höhe von 3,4 Mrd. Dollar erzielt; in derselben Periode des
Vorjahres waren dies noch 6,2 Mrd. Dollar gewesen (1995: 4,1 Mrd.) {Russian Economic Trends
Statistical Database, November 1997).
2. Rußlands Beitritt zur WTO
Rußlands Bemühungen, Mitglied in der WTO mit dem Status eines Industrielandes zu werden,
3
2 be-
finden sich in einer kritischen Phase. Seit der Einleitung umfassender Wirtschaftsreformen, die die
Voraussetzung für die Aufnahme von Beitrittsverhandlungen bildeten, sind inzwischen mehr als fünf
Jahre vergangen. Nach vier Verhandlungsranden der WTO Beitrittsarbeitsgruppe in den Jahren 199529
und 1996, in denen nahezu das gesamte Spektrum von außenwirtschaftlich relevanten wirtschaftspo-
litischen Maßnahmen in Rußland diskutiert wurde, erfuhren die Bemühungen einen wichtigen Impuls
durch die Vereinbarang zwischen Rußland und den USA, die Verhandlungen möglichst bis Ende des
Jahres 1998 abzuschließen. Da dies allerdings nur auf der Grandlage der üblichen WTO-Bedingungen
(on commercial terms) geschehen soll, müssen die bisherigen Verhandlungen im Detail weitergeführt
werden. Es geht dabei letztendlich darum, die vielen nicht WTO-konformen Praktiken in Rußland zu
eliminieren bzw. Ausnahmefälle im Beitrittsprotokoll festzuhalten.
Ein wesentlicher Schritt in diesem Zusammenhang ist die Aufstellung einer Zolltarifnomenklatur,
die bereits im September 1997 der für die Beitritts Verhandlungen verantwortlichen Arbeitsgruppe
hätte übergeben werden sollen. Ohne eine solche Aufstellung mit den dazugehörenden Einzelheiten
über Zollsätze, mögliche Quoten oder andere nichttarifäre Handelshemmnisse und Zollbindungen
können die Verhandlungen nicht effektiv weitergeführt werden. Diese Verzögerang ist um so be-
denklicher, als sie es den protektionistischen Kreisen in Rußland ermöglicht, ihren Widerstand gegen
eine weitere Handelsliberalisierung zu verstärken. Erschwert wurden die Verhandlungen auch durch
die nach wie vor geltende Einstufung Rußlands als Staatshandelsland durch die EU und die USA.
Diese Einstufung hat vor allem bei der Einleitung von Antidumpingverfahren schwerwiegende Folgen
(Abschnitt VII.3). Rußland fühlt sich deshalb im Vergleich zu anderen Transformationsländern, die,
wie z.B. Bulgarien, recht früh als Marktwirtschaften eingestuft wurden, benachteiligt.
Nach dem Zeitplan der Beitrittsverhandlungen hätten die multilateralen Fragen bis zum Jahresende
1997 geklärt und im Anschluß bilaterale Gespräche aufgenommen werden sollen. Da die nächste Sit-
zung der Arbeitsgruppe für den Dezember 1997 vorgesehen ist, sah es bei Abschluß dieses Berichts
nicht so aus, als könnte der ursprüngliche Zeitplan eingehalten werden. Im einzelnen müssen noch
folgende wichtige Bereiche für den WTO-Beitritt behandelt werden:
- Gesetzes vorlagen und neue Gesetze (z.B. über ausländische Direktinvestitionen, das öffentliche
Beschaffungswesen und das Gesetz über Inhaltsangaben bei Lebensmittelprodukten) müssen auf
ihre WTO-Konformität überprüft werden.
- Vorschläge für die Liberalisierung der Landwirtschafts- und Dienstleistungssektoren müssen vor-
bereitet und entsprechend der WTO-Richtlinien spezifiziert werden.
- Zollamtliche Verfahrensweisen vor allem hinsichtlich Bewertungskriterien, Abfertigungsgebühren
und Transitsendungen müssen ausgearbeitet werden.
3
3
In der gegenwärtigen Situation ist es eher wahrscheinlich, daß sich die Beitrittsverhandlungen mit
Rußland noch länger hinziehen werden. Dies dürfte sich allerdings ändern, falls die Verhandlungen
mit China zügiger vorangetrieben werden sollten. Ein solcher Impuls würde wahrscheinlich auch dazu
beitragen, daß die zögerliche Haltung in Rußland gegenüber der WTO aufgegeben wird. Die Europäi-
sche Union kann in diesem Zusammenhang als wichtigster Handelspartner und ausländischer Investor
Rußlands auf ihrer Seite einen wichtigen Liberalisierungsbeitrag leisten.
3. Rußlands Beziehungen zur EU
Der Zusammenbrach der Planwirtschaften und die Auflösung des Rates für Gegenseitige Wirt-
schaftshilfe haben zu einer umfassenden Neuorientierung der Handelsbeziehungen in Europa geführt.
Dabei war in den meisten mittel- und osteuropäischen Transformationsländern ein starker Einbrach
im Handel mit Rußland und anderen Nachfolgestaaten der Sowjetunion zu beobachten, während der
Handel mit der Europäischen Union sprunghaft zugenommen hat (Tabellen 20 und 21). Im Falle
Rußlands haben die Anteile der EU an Exporten und an Importen ständig abgenommen. Dennoch ist
das Bild angesichts der handelsstatistischen Erfassungsprobleme nicht ganz eindeutig (vgl. dazu Ka-
sten).30
Kasten: Probleme der russischen Außenhandelsstatistik
Die russische Außenhandelsstatistik ist zunehmenden Erfassungsproblemen ausgesetzt. Nach den Angaben der russischen
Zollstatistik, die auf dem von den Zollbehörden erfaßten Handel beruht, betrugen 1996 die Ausfuhren Rußlands 87 Mrd.
Dollar und die Einfuhren 45,4 Mrd. Dollar, so daß sich ein Handelsbilanzüberschuß von 41,6 Mrd. Dollar ergab (Tabelle
22). Auf Grundlage der Directions of Trade Statistics des IMF, die den Handel aller Länder dokumentieren, läßt sich jedoch
zeigen, daß die russischen Einfuhren erheblich höher gewesen sein müssen: So wurden von der Ausfuhrstatistik der Liefer-
länder 1996 Ausfuhren nach Rußland in Höhe von 56,9 Mrd. Dollar gemeldet. Da die Ausfuhren ohne, die Einfuhren aber
mit Zöllen und Frachtraten erfaßt werden, hätte die Zollstatistik des Bestimmungslandes theoretisch höhere und nicht
niedrigere Einfuhren als die Ausfuhrstatistik des Lieferlandes ausweisen müssen. Die Diskrepanz von rund 12 Mrd. Dollar
kann damit nicht durch die üblichen Probleme der Ein- und Ausfuhrstatistik erklärt werden. Sie dürfte auch nicht allein auf
den Grenzhandel (Shuttle-Trade) russischer Touristen oder die Zollunion Rußlands mit Weißrußland,
8 sondern zu erhebli-
chen Teilen auf die unverzollte oder unterfakturierte Einfuhr von Waren durch russische Unternehmen zurückzuführen sein.
Zölle auf Einfuhren von Fahrzeugen und Maschinen von 20 bis 40 vH schaffen offenbar starke Anreize für die Umgehung
der Zollvorschriften. Besonders prägnant läßt sich diese Entwicklung anhand des Handels mit der Bundesrepublik Deutsch-
land darstellen, die überwiegend Maschinen und Fahrzeuge nach Rußland exportiert: Der Wert der russischen Einfuhr aus
Deutschland lag knapp 25 vH unter dem Wert der deutschen Ausfuhr nach Rußland im Durchschnitt der Jahre 1994-1996
(Tabelle 23).
Umgekehrt kommt es auf der Ausfuhrseite zur Unterfakturierung von Exporten. So war im Durchschnitt der Jahre 1994—
1996 der statistisch erfaßte Wert der Einfuhren Deutschlands aus Rußland um 43 vH höher als der Wert der Ausfuhren
Rußlands nach Deutschland. Dies dürfte ein Indikator für die verdeckte Kapitalflucht sein (Tabelle 23).
Die jährlich von Goskomstat veröffentlichten Außenhandelsdaten nehmen auf Grundlage der Spiegelstatistiken Anpassun-
gen vor allem auf der Einfuhrseite Rußlands vor. Allerdings sind diese Daten nur auf aggregierter Ebene und nicht nach
Warengruppen verfügbar. Aufgrund der starken Zunahme nichterfaßter Einfuhren wird durch die Daten der Zollstatistik
nicht nur das Niveau, sondern auch der Entwicklungstrend des Handels verzerrt. Dies wird beispielsweise im Handel zwi-
schen Rußland und der EU deutlich: Während die erfaßten Einfuhren Rußlands aus der EU zwischen 1994 und 1996 stag-
nierten, stiegen die Ausfuhren aus der EU nach Rußland von 17 auf 23,4 Mrd. Dollar (Tabelle 24).
a Die Einfuhren Weißrußlands aus der EU beliefen sich nur auf 1 223 Mill. Dollar (f.o.b.), während die Ausfuhren aus der
EU nach Weißrußland 1 152 Mill. Dollar (c.i.f.) betrugen. Angesichts dieser Größenordnungen kann eine Differenz von 8
Mrd. Dollar zwischen den Ausfuhren der EU nach Rußland und den russischen Einfuhren nicht durch indirekte Einfuhren
Rußlands über Weißrußland erklärt werden.
Die EU war 1996 mit einem Anteil von reichlich einem Drittel am Außenhandelsumsatz der wich-
tigste Handelspartner Rußlands. Deutschland war wiederum mit einem Anteil von 8 vH an den Aus-
fuhren und 12 vH an den Einfuhren der wichtigste Handelspartner aus der EU; insgesamt erreichte nur
die Ukraine 1996 geringfügig höhere Anteile am rassischen Außenhandel. Das Gewicht der EU am
rassischen Handel ist damit deutlich größer als das der GUS oder anderer Handelspartner wie den
USA, Japan oder China. Allerdings bleibt der Handel zwischen Rußland und der EU deutlich hinter
dem Niveau zurück, daß angesichts der Höhe des rassischen Sozialprodukts und Rußlands Nähe zu
den Märkten der EU zu erwarten wäre, während die mittel- und osteuropäischen Transformationslän-
der ihr Handelspotential mit der EU schon stärker ausgeschöpft haben.
3
4 Außenwirtschaftliche Öff-
nung und Transformation haben in Rußland also noch nicht zu einer Normalisierang der regionalen
Handelsverflechtung mit der EU geführt.
Handelspolitische Bedingungen
Die EU hat nach dem Zusammenbrach der Planwirtschaften in Mittel- und Osteuropa und der Auflö-
sung des RGW mit zehn mittel- und osteuropäischen Transformationsländern Europaabkommen und
mit den meisten Mitgliedern der GUS Partnerschafts- und Kooperationsabkommen abgeschlossen.
3
5
Bei dem Partnerschafts- und Kooperationsabkommen mit Rußland handelt es sich um ein gemischtes
Abkommen, das die politische, wirtschaftliche und innenpolitische Kooperation zwischen Rußland
und der EU betrifft. In handelspolitischer Hinsicht sind die Partnerschafts- und Kooperationsabkom-
men nichtpräferentielle Abkommen, die zwischen den Ländern der GUS und der EU ein Verhältnis31
Tabelle 20 - Struktur des Außenhandels mittel- und osteuropäischer Länder nach wichtigen Abnehmer- bzw. Lieferregionen




































































































aAbnehmer- bzw. Lieferregionen in vH der
Land; Länder geordnet nach EU-15-Anteilen
—
 cBis 1993 ÖSFR. —


















































































































































































Importe insgesamt (d.h. „direction of trade
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total") für das betreffende
+ Australien + Neuseeland.
und Nicht-EFTA-Länder in Mittel- und Osteuropa.
Quelle: IMF (1997e), eigene Berechnungen.32



































































81 137 88 330
15 471 16 939
2 940 3 250
2 516 2 489
413 389
6 998 7 621
827 1 085
1 776 2105
65 666 71 391
42 092 45 689
26 239 27 688
6 041 7 083
2 365 2 585
1 543 1 598
3 095 3 227
3 397 2 823
3 201 3 325
1995 2 481
3 577 3 712
1 747 1 785
1 905 1 920
1 661 1 679
1 805 1 969
6 834 7 970
4 537 4 994
2 296 2 976
15 046 14 884
3 432 4 739
3 621 3 399
7 993 6 746





































































60 916 59 788
16 766 17 462
1 957 2 602
2 662 3 026
636 813
6 617 6 287
889 653
4 006 4 082
44150 42 326
24 039 20 524
17 998 15 789
6 536 5 168
2 041 1 669
1 074 1 261
1 100 1 122
1851 2 331







3 850 4 206
2 648 2 890
1 202 1 316









































































































































Quelle: VNIKI (1997: Tab. A-VI), eigene Berechnungen.




Nach Anpassung für nichtregistrierten Handel (f.o.b.)
c
Direction of Trade Statistics (f.o.b.)
d
Einfuhren aus Rußland lt. Spiegelstatistik (c.i.f.)d
Erfaßter Handel (c.i.f.)
b
Nach Anpassung für nichtregistrierten Handel (c.i.f.)
c
Direction of Trade Statistics (c.i.f.)
d
Ausfuhren nach Rußland lt. Spiegelstatistik (f.o.b.)"







































Angaben der Zollstatistik der Russischen Föderation.
—
 cNach Angaben des Statistischen Amtes der Russischen Föderation. —
 dNach Angaben der Direction of Trade Statistics des IMF.
Quelle: Goskomstat Rossii (1996a), IMF (1997d), Zollstatistik Rußlands auf Datenträger.
wie zwischen Mitgliedern der WTO etablieren. Sie gehen damit nicht über die bereits 1989 mit der
Sowjetunion vereinbarte Meistbegünstigungsbehandlung hinaus. Demgegenüber wurde im Rahmen
der Europaabkommen zwischen der EU und den zehn mittel- und osteuropäischen Transformations-
ländern die schrittweise Einrichtung einer Freihandelszone für Industriegüter vereinbart und den
Ländern die Perspektive auf einen Beitritt zur EU eingeräumt.33
Über die Meistbegünstigungsbehandlung hinaus hat die EU Rußland wie auch alle anderen GUS-
Mitglieder seit 1993 in das Allgemeine Präferenzsystem (APS) einbezogen und damit analog zu Ent-
wicklungsländern einseitig günstigere Zollsätze gewährt. Allerdings wurden für Rußland — nach dem
im APS-Programm vorgesehenen Abbau der Präferenzen für fortgeschrittene Länder — die Zollpräfe-
renzen für Güter, die als wettbewerbsfähig klassifiziert wurden, zum 1. Januar 1997 um die Hälfte re-
duziert und sollen zum 1. Januar 1998 vollständig entzogen werden. Rund drei Viertel der russischen
Industriegüterexporte fielen dann nicht mehr unter das APS (Weise et al. 1997).
Aufgrund des hohen Anteils von Rohstoffen und rohstoffnahen Produkten sind im Bereich der In-
dustriegüter fast zwei Drittel der russischen Ausfuhren in die EU bereits zu Meistbegünstigungsbedin-
gungen zollfrei. Die durchschnittlichen Meistbegünstigungszollsätze betragen rund 2 vH — während
sie bei nichtpräferierten Ländern mit überwiegend industriellen Ausfuhren wie den USA, Kanada, Ja-
pan, Australien, Neuseeland und Taiwan 5-6 vH betragen. Die Zollentlastungen durch das Allge-
meine Präferenzsystem fallen für Rußland aufgrund seiner Exportstruktur vergleichsweise gering aus,
so daß sich die durchschnittliche Zollbelastung russischer Ausfuhren in die EU auf rund 1,8 vH be-
läuft (Weise et al. 1997).
Demgegenüber fallen die russischen Zollsätze für Einfuhren aus der EU wie auch für Einfuhren aus
anderen Ländern außerhalb der GUS erheblich höher aus. Ende 1996 lagen die Zolltarife für Indu-
striegüter zwischen 0 und 30 vH; Sonderzölle zwischen 40 und 100 vH für bestimmte Industriegüter
wurden im Laufe des Jahres 1996 fast vollständig abgeschafft. Die nichtpräferentiellen Zollsätze wer-
den von der russischen Seite für 1995 und 1996 im Durchschnitt auf 11-15 vH geschätzt. Aufgrund
zahlreicher Ausnahmeregelungen für spezifische Organisationen dürfte die effektive Zollbelastung je-
doch erheblich geringer gewesen sein.






























































gue//e:VNIKI (1997: Tab. A-VI) für (2) und (6), Statistisches Bundesamt (1997b: Reihen 004016046 für (1) und
004016303 für (5)), eigene Berechnungen.
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Angaben der Zollstatistik der Russischen Föderation.
Quelle: IMF (1997d), Zollstatistik Rußlands auf Datenträger.34
In den Partnerschafts- und Kooperationsabkommen wurden Textilien und Bekleidung sowie Güter,
die unter die Kompetenz der Europäischen Gemeinschaft für Kohle und Stahl (EGKS) fallen, von
dem Verbot mengenmäßiger Beschränkungen ausgenommen. Von der EU wurden nach der Verord-
nung über den passiven Veredelungsverkehr Quoten für Textilien und Bekleidung festgelegt. Für die
Einfuhr von Eisen und Stahl wurden Liefermengen in einem Stahlabkommen zwischen der EU und
Rußland festgeschrieben, das in wichtigen Bereichen Einfuhren aus Rußland behindert. Darüber hin-
aus wurden Stahlexporte von den Zollerleichterungen des APS ausgenommen.
Neben den mengenmäßigen Beschränkungen werden Ausfuhren Rußlands in die EU durch Anti-
dumpingverfahren behindert. Rußland und die anderen Länder der GUS werden im Unterschied zu
fast allen Transformationsländern mit Europaabkommen weiterhin als Staatshandelsländer behandelt.
Dies ermöglicht das Einleiten eines Antidumpingverfahrens, ohne die entsprechenden Preise und Ko-
sten in Rußland heranzuziehen, da per Definition in einem Staatshandelsland Preise nicht von Markt-
kräften gebildet werden.
3
6 Statt dessen werden die für die Feststellung des Dumpings notwendigen
Vergleichspreise in einem Drittland erhoben.
Wie aus Tabelle 25 ersichtlich, gibt es kein Land außerhalb Asiens, das in den letzten fünf Jahren
von mehr Antidumpingverfahren der EU betroffen war, als Rußland.
3
7 Darüber hinaus gibt es nur ein
Land — nämlich China —, das eine größere Zahl von aktiven Antidumpingverfahren am Ende des
Jahres 1996 verzeichnen konnte. Verglichen mit den asiatischen Ländern mußte Rußland im Durch-
schnitt deutlich länger warten, bevor ein Verfahren beendet wurde.
3
8
Rußland muß sich also zu Recht fragen, ob die Kriterien, nach denen Antidumpingverfahren einge-
leitet werden, tatsächlich im Einklang mit den Buchstaben und vor allem dem Geist der Partner-
schafts- und Kooperationsabkommen stehen. Diese Frage ist um so relevanter, wenn festgestellt wird,
daß ausschließlich rohstoffintensive Produkte von EU-Antidumpingverfahren betroffen waren.
3
9 Da
Rußland vor allem bei diesen Gütern komparative Vorteile besitzt, könnte durch die Antidumpingver-
fahren der EU eine effiziente Eingliederung Rußlands in die internationale Arbeitsteilung behindert
werden.













































































































































































Quelle: Kommission der Europäischen Gemeinschaften (1997: 69, 88-101).35
Allerdings hat sich die EU in den letzten Monaten bemüht, die Situation durch eine zunehmende
Kooperation mit dem russischen Ministerium für Außenwirtschaftsbeziehung bei der Klärung von
Antidumpingverfahren zu entschärfen. Derartige Initiativen gehen jedoch an dem Grundproblem vor-
bei, weil die Ursachen nicht zuletzt in der Antidumpingverordnung der EU selbst liegen (Messerlin
1989). Für die außenwirtschaftliche Öffnung und Integration Rußlands in die internationale Arbeits-
teilung wäre es förderlich, wenn die EU nicht weiter den Eindruck erwecken würde, daß mit Hilfe von
Antidumpingverfahren die in den Partnerschafts- und Kooperationsabkommen angestrebte Liberali-
sierung der Märkte unterlaufen wird.
Effekte einer Freihandelszone
Da das Partnerschafts- und Kooperationsabkommen zwischen Rußland und der EU nicht über eine
Meistbegünstigungsbehandlung hinausgeht, wäre sein handelspolitischer Teil nach einer Aufnahme
Rußlands in die WTO gegenstandslos. Allerdings wurde Rußland in dem Partnerschafts- und Koope-
rationsabkommen für 1998 in Aussicht gestellt, Gespräche zur Prüfung der Aufnahme von Verhand-
lungen über eine Freihandelszone aufzunehmen. Eine Freihandelszone würde Rußland vergleichbare
handelspolitische Bedingungen wie den zehn Transformationsländern mit Europaabkommen einräu-
men.
Aus Sicht der Handelstheorie sind die Wohlfahrtseffekte von Zollunionen und Freihandelszonen
ambivalent zu beurteilen. Die mit einer Freihandelszone zwangsläufig verbundene Handelsdiskrimi-
nierung zwischen Mitgliedern und Nichtmitgliedern kann sowohl durch die Senkung von Zöllen ge-
genüber den neuen Mitgliedern zu einer Ausweitung des Handels als auch zu einer Umlenkung des
Handels von Anbietern mit geringeren zu Anbietern mit höheren Kosten führen (Baldwin und
Venables 1995). Um das Potential zur Handelsumlenkung einzugrenzen, wurde hier ein Ähnlich-
keitsmaß zwischen den Einfuhren der EU aus Rußland und denen aus anderen Ländern berechnet.
4
0
Wie die erste Spalte in Tabelle 26 zeigt, weist die Warenstruktur der Einfuhren der EU aus Rußland
eine hohe Ähnlichkeit mit der Warenstruktur der Einfuhren aus rohstoffexportierenden Ländern wie
Ägypten und Saudi-Arabien, aber auch mit denen anderer Mitglieder der GUS auf. Demgegenüber
fallen die Übereinstimmungen gegenüber den zehn Beitrittskandidaten zur EU aus Mittel- und Osteu-
ropa schon deutlich geringer aus und sind gegenüber den entwickelten Industrienationen wie den USA
und Japan zu vernachlässigen.
Nun erhebt die EU auf einen erheblichen Teil derjenigen Güter, die von Rußland exportiert werden,
ohnehin keine oder nur geringe Zölle, so daß sich in diesen Fällen durch die Gründung einer Freihan-
delszone auch kein Potential zur Handelsumlenkung ergeben kann. In der zweiten Spalte von Tabelle
26 wurde deshalb das Ähnlichkeitsmaß mit den Meistbegünstigungszollsätzen der EU gewichtet,
4
1
um einen Indikator für das Potential zur Handelsumlenkung zu gewinnen. Nach diesem zollgewichte-
ten Ähnlichkeitsmaß ergibt sich ein besonders hoher Grad der Übereinstimmung in der Warenstruktur
der Einfuhren Rußlands mit den Einfuhren aus den anderen Ländern der GUS, aber auch mit den
mittel- und osteuropäischen Transformationsländern mit Europaabkommen, insbesondere mit den
Baltischen Staaten, Bulgarien und Rumänien. Die Übereinstimmungen mit den rohstoffexportierenden
Ländern fallen dagegen deutlich geringer aus als bei dem ungewichteten Ähnlichkeitsmaß.
Unter Berücksichtigung der Meistbegünstigungszollsätze der EU ergäbe sich bei der Gründung von
Freihandelszonen also ein Potential zur Handelsumlenkung zwischen Rußland, den anderen Staaten
der GUS und den mittel- und osteuropäischen Transformationsländern mit Europaabkommen. Aus
handelspolitischer Sicht gibt es für die EU wenig Gründe, Rußland und andere Mitglieder der GUS
nicht gemeinsam mit den mittel- und osteuropäischen Transformationsländern mit Europaabkommen
in eine Freihandelszone aufzunehmen. Ein erheblicher Teil der Ausfuhren Rußlands ist komplementär
zu dem Güterangebot der EU, so daß eine Integration Rußlands auch nicht zu einer starken Verschär-
fung des Strukturwandels führen dürfte. In einem Teil der sensiblen Branchen wie dem Agrar- und
Nahrungsmittelsektor ist die Wettbewerbsfähigkeit Rußlands gering, in anderen Teilen wie Textilien36
































aBei einem Wert von 100 ist die Exportstruktur der Länder

































































einem Wert von 0 ergibt sich keinerlei Überschneidung zwischen der Exportstruktur Rußlands und der des jeweiligen Lan-
des. Vgl. zu dem Ähnlichkeitsmaß die Fußnoten 38 und 39.
Quelle: Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat auf Magnetband.
und Bekleidung dürfte eine Integration Rußlands den ohnehin eingeleiteten Strukturwandel allenfalls
etwas beschleunigen. Umgekehrt ergibt sich bei einer diskriminierenden Behandlung der Einfuhren
aus Rußland und den Ländern mit Europaabkommen ein Potential zur Handelsumlenkung. Dieses
Potential wird um so größer ausfallen, je mehr mit einer Erholung der Wirtschaft der Anteil der Indu-
striegüter zu Lasten der Rohstoffe an der russischen Exportstruktur steigt.
Dagegen dürfte in Rußland die Gründung einer Freihandelszone bei dem gegenwärtigen Niveau der
Zollsätze zu einer erheblichen Verdrängung von Industriegütereinfuhren von außerhalb der EU (z.B.
aus den USA und Japan) durch Lieferanten aus der EU führen. Da nach den Bestimmungen der WTO
bzw. des GATT das durchschnittliche Niveau der Außenzollsätze nicht erhöht werden darf, wäre die
Errichtung einer Freihandelszone mit der EU mit einer Senkung der russischen Zollsätze verbunden.
Die Gründung einer Freihandelszone hätte daher einen signifikanten Rückgang von Zolleinnahmen
für Rußland zur Folge, denen allerdings erhebliche Wohlfahrtsgewinne durch eine Belebung des Han-
dels gegenüberstünden.37
EU-Mitgliedschaft als Perspektive?
Der Rat und die Kommission der Europäischen Gemeinschaften haben durch den Abschluß von Euro-
paabkommen sowie durch die Partnerschafts- und Kooperationsabkommen ihre Vorstellungen über
die künftige Ostgrenze der EU formuliert. Zwar wird die EU zunächst nur mit fünf der zehn Trans-
formationsländer mit Europaabkommen Beitrittsverhandlungen aufnehmen, aber auch die übrigen
fünf Länder können sich für Beitrittsverhandlungen qualifizieren, sofern sie die politischen, institutio-
nellen und wirtschaftlichen Kriterien erfüllen, die der Europäische Rat auf seinem Gipfel in Kopen-
hagen 1993 festgelegt hat. Im Unterschied zu den Europaabkommen enthalten die Partnerschafts- und
Kooperationsabkommen keine Perspektive auf eine künftige Mitgliedschaft in der EU. Gleichwohl ist
von Boris Jelzin und Viktor Tschernomyrdin die Forderung erhoben worden, auch Rußland eine Bei-
trittsperspektive anzubieten.
4
2 Ein derartiger Schritt Rußlands steht gegenwärtig nicht auf der Tages-
ordnung. Gleichwohl ist es sinnvoll, die europäische Perspektive Rußlands und ihre wirtschaftlichen
Folgen zu diskutieren.
Aus handelstheoretischer Sicht bestehen für Freihandelszonen keine natürlichen Grenzen.
4
3 Die
EU ist jedoch mehr als eine Freihandelszone. Sie leistet im Rahmen der Gemeinsamen Agrar- und
Strukturpolitik nicht nur umfangreiche Transfers, sie bietet mit dem „acquis communautaire" auch ein
gemeinsames Institutionensystem und, im Falle der Realisierung der Europäischen Wirtschafts- und
Währungsunion, künftig auch eine gemeinsame Währung für die Mitgliedsländer an. Anders als bei
einer Freihandelszone hängt das Angebot dieser Leistungen und damit die Wohlfahrt der Gemein-
schaft von den politischen, wirtschaftlichen und institutionellen Bedingungen in den einzelnen Mit-
gliedsländern ab. Hier liegen die Probleme eines Beitritts Rußlands und anderer Transformationslän-
der. So kann ein fehlender politischer Grundkonsens die Entscheidungsprozesse und damit das Ange-
bot der Leistungen der EU schwächen. Unvollkommene rechtliche und administrative Institutionen
eines Mitgliedslandes können die Durchsetzung des „aquis communautaire" insgesamt gefährden
(Brücker und Schrettl 1998). Der Europäische Rat hat deshalb zu Recht auf seinem Kopenhagener
Gipfel 1993 strikte Kriterien für eine Aufnahme von Ländern in die EU formuliert.
Rußland ist gegenwärtig weit davon entfernt, die Kriterien des Europäischen Rates zu erfüllen. In-
teressant ist jedoch nicht allein der gegenwärtige Zustand, sondern auch die Entwicklungsdynamik
eines Landes. In den meisten mittel- und osteuropäischen Transformationsländern hat die Perspektive
auf einen EU-Beitritt starke Anreize für wirtschaftliche Reformen und die Anpassung der Institutio-
nensysteme an die Normen der EU geschaffen. Dies hat in- und ausländische Investitionen tendenziell
gefördert und die wirtschaftliche Erholung unterstützt.
Es ist insofern nicht sinnvoll, Rußland prinzipiell vom Wettbewerb um eine EU-Mitgliedschaft
auszuschließen. Die EU sollte jedoch deutlich machen, daß Rußland gegenwärtig weit davon entfernt
ist, die Kritierien für eine Mitgliedschaft zu erfüllen, und daß eine Aufweichung der Beitrittsbedin-
gungen weder im Interesse der bisherigen Mitglieder der EU noch der beitretenden Länder ist. Ob
mittel- und langfristig eine Integration Rußlands in die EU möglich wird, hängt in erster Linie von
Rußland selbst ab. Rußland kann bereits jetzt damit beginnen, durch die Anpassung der ordnungspo-
litischen Rahmenbedingungen, Steuersysteme und Normen an die Standards der EU die Vorausset-
zungen für eine Integration in deren Güter- und Faktormärkte zu verbessern. Die Errichtung einer
Freihandelszone zwischen der EU und Rußland wäre auf dem Weg der Integration ein wichtiger
Schritt. Die langfristigen Wachstumsaussichten werden davon abhängen, ob es Rußland gelingt, das
Institutionensystem an die Standards entwickelter Marktwirtschaften anzupassen und durch den Ab-
bau tarifärer und nichttarifärer Handelsbarrieren eine Integration in die Arbeitsteilung mit entwickel-
ten Marktwirtschaften zu erreichen.38
VIII. Ordnungspolitik
Im Bereich der Ordnungspolitik sind insbesondere zwei Aspekte von besonderer Bedeutung für die
Schaffung einer marktwirtschaftlichen Infrastruktur und die realwirtschaftliche Anpassung. Die Zu-
weisung von eindeutig definierten Nutzungs- und Haftungsrechten sowie die Wettbewerbspolitik sind
Voraussetzungen für eine Umstrukturierung der Unternehmen und eine verbesserte Effizienz auf der
mikroökonomischen Ebene. Das Insolvenzrecht ist eine notwendige Ergänzung zur Wettbewerbspoli-
tik und als Regulierungsinstrument für den Marktaustritt von Unternehmen ein wichtiger Bestandteil
einer marktwirtschaftlichen Ordnung. Es kann den Umstrukturierungsprozeß durch eine glaubwürdige
Konkursandrohung beschleunigen und gleichzeitig die Gläubigerinteressen im Konkursfall schützen.
1. Privatisierung und Wettbewerbspolitik
Auf dem Gebiet der Privatisierung sind Fortschritte sichtbar. Anteile von Unternehmen der sogenann-
ten strategischen Bereiche, die bislang von der Privatisierung ausgeschlossen waren, wurden vermehrt
zum Verkauf angeboten. Gleichzeitig wurden Staatsunternehmen mit beherrschender Marktstellung
stärker dem Wettbewerb ausgesetzt, und die Regulierung der natürlichen Monopole wurde verbessert.
Die Förderung kleiner und mittlerer Unternehmen blieb hingegen unzureichend. Im privaten und teil-
privatisierten Sektor waren Mitte 1997 rund 62 vH der Beschäftigten tätig.
Von Beginn der Privatisierung bis Mitte 1997 wurden etwa 60 vH der ehemaligen Staatsunterneh-
men teilweise entstaatlicht bzw. privatisiert. Im 1. Halbjahr 1997 wurden 1 341 Objekte (Unterneh-
men, Immobilien, Grundstücke) privatisiert (Tabelle 27); dies war nur etwa die Hälfte der im ent-
sprechenden Vorjahreszeitraum privatisierten Objekte (Goskomstat Rossii 1997d: 134). Allerdings
wurden vermehrt auch Großunternehmen aus den sogenannten strategischen Bereichen privatisiert
{VWD-Rußland vom 1. August 1997: 1). Es wurden 8,5 vH der Anteile am Stromversorger Edinnaja
Energeticeskaja Sistema (EES) verkauft. Im Sommer 1997 wurden 25 vH der Anteile an der Telekom-
munikationsgesellschaft Svjaz'invest an ein Konsortium unter Führung der Oneximbank in einem
Wettbewerbsverfahren versteigert. Im Unterschied zu den vorangegangenen Versteigerungen scheint
die Auktion von Svjaz'invest eher unter Wettbewerbsbedingungen durchgeführt worden zu sein. Neu
war auch, daß sich erstmals renommierte ausländische Investoren an den bietenden Konsortien be-
teiligten. Mit 1,875 Mrd. Dollar konnte ein deutlich über dem Mindestgebot (1,18 Mrd. Dollar)
liegender Preis erzielt werden {VWD-Rußland vom 1. August 1997: 1; Government of the Russian
Federation 1997c: 107). Die Privatisierungserlöse stiegen bis Mitte Oktober 1997 auf 11,3 Bill. Rubel
und übertrafen damit deutlich die ursprünglich für das Gesamtjahr geplante Summe von 6,5 Bill. Ru-
bel {VWD-Rußland vom 21. Oktober 1997: 2). Noch vor Jahresende 1997 sollen Anteile von weiteren
bedeutenden Unternehmen (vor allem Rosneft') vorwiegend an strategische Investoren, darunter teil-
weise auch Ausländer, veräußert werden. Insider, die bislang als Käufergruppe die Privatisierung do-
minierten, werden zwar auch weiterhin berücksichtigt, sollen jedoch eine geringere Rolle spielen. Ins-
gesamt ist zu erwarten, daß sich der Kapitalzufluß in die Unternehmen erhöht.
Im August 1997 trat das neue Privatisierungsgesetz in Kraft {Rossijskaja gazeta 1997b). Mit dem
Gesetz wurde die Möglichkeit zur Verpfändung von staatlichen Aktienpaketen im Rahmen des um-
strittenen Programms „Kredit gegen Pfand" (DIW et al. 1997: 15 f.) abgeschafft. Eingestellt wurde
zudem die Privatisierung über Investitionstender, bei denen der Mindestpreis für das angebotene Ak-
tienpaket im voraus festgelegt wurde und der Zuschlag an Bieter mit der höchsten Investitionszusage
erfolgte; in der Vergangenheit hatten Investoren ihre Investitionszusagen häufig nicht eingehalten
(DIW et al. 1996: 20). Statt dessen wurden Tender eingeführt, bei denen umgekehrt ein Mindestgebot39
Tabelle 27 - Anzahl privatisierter Unternehmen und Privatisierungseinnahmen 1994-1997
























Quelle: Goskomstat Rossii (1996a: 702 ff.; 1996b: 149; 1997d: 134), MoF und Goskomstat (1997), VWD-Rußland vom
21. Oktober 1997: 2.
hinsichtlich der Investitionen vorgegeben und das Aktienpaket dann zum Höchstpreis verkauft werden
soll. Auch Vorgaben wie die Erhaltung von Arbeitsplätzen oder von Einrichtungen im Gesundheits-
wesen sind nun möglich. Letztere sollten allerdings aus den Betrieben ausgegliedert werden, damit bei
einer Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage eines Betriebs die Gesundheitsversorgung der örtli-
chen Bevölkerung gewährleistet bleibt und Unternehmen nicht unter dem Vorwand, die medizinische
Betreuung aufrechterhalten zu müssen, Subventionen fordern können. Neu ist im Gesetz ferner, daß
Verkäufe nicht mehr ausschließlich durch den Staatlichen Eigentumsfonds vorgenommen werden sol-
len. Private Unternehmen können das Recht erhalten, einen Verkauf zu organisieren und durchzufüh-
ren. Ob diese Unternehmen im Wettbewerbsverfahren ausgewählt werden, wird im Gesetz nicht fest-
gelegt (Government of the Russian Federation 1997c: 103). Verboten sind hingegen Absprachen zwi-
schen dem mit dem Verkauf beauftragten Unternehmen und dem Käufer. Bei Verstößen gegen das
Gesetz, etwa bei Nichteinhaltung von Zusagen durch den Käufer, können Privatisierungen grundsätz-
lich auch wieder rückgängig gemacht werden. Allerdings sind die Bestimmungen über die Renatioha-
lisierung bei Nichteinhaltung der vertraglichen Verpflichtungen vage formuliert. Insgesamt werden
durch das neue Gesetz umstrittene Privatisierungsmethoden der Vergangenheit abgeschafft und die
Kontrolle der vom Käufer eingegangenen vertraglichen Verpflichtungen in der Zeit nach der Privati-
sierung verschärft. Die Verabschiedung des Bodengesetzes, das auch die Privatisierung landwirt-
schaftlich genutzter Flächen regelt, steht hingegen nach wie vor aus. Die gesetzlich festgelegte Frist
zur mehrheitlichen Privatisierung der noch staatlichen Banken soll über das Jahr 2000 hinaus verlän-
gert werden {VWD-Rußland vom 25. September 1997: 1).
Die Entwicklung kleinerer (privater wie staatlicher) Unternehmen wird bislang statistisch nur unzu-
reichend erfaßt. Neuklassifizierungen erschweren eine Darstellung im Zeitablauf. Offenbar hat aber
die Entstehung von Kleinunternehmen an Dynamik verloren. Die Zahl der Kleinunternehmen ist vor
allem von 1991 bis 1994 stark gestiegen; danach soll sie gesunken sein (Aslund 1997). Zum 1. Januar
1997 wird die Zahl der Kleinunternehmen mit 841 700 angegeben {Ekonomika i zizn' 1997b).
4
4 Der
Beitrag der Kleinunternehmen zum BIP wird auf 12-14 vH geschätzt (Orlov 1997). Allerdings arbei-
ten gerade Kleinunternehmen häufig in der Schattenwirtschaft. Ihre Anzahl wie Wirtschaftskraft dürf-
ten daher tatsächlich höher sein. Kleinunternehmen sehen sich in besonderer Weise mit Problemen
wie unsicherem Rechtsrahmen und Korruption sowie hoher Steuerlast und schlechtem Zugang zu
Krediten konfrontiert. Um Kleinunternehmen zu fördern, wurden bereits spezielle staatliche Program-
me aufgelegt. Föderale Fördermittel erreichten jedoch die lokal arbeitenden Unternehmen häufig
nicht. Statt spezieller Förderprogramme, die letztlich die grundlegenden Probleme der Kleinunterneh-
men nicht beheben, sollten daher vor allem die rechtlichen Rahmenbedingungen verbessert und die
Steuerlast im Rahmen der angestrebten Steuerreform gesenkt werden.
Im Bereich der Regulierung von Monopolen wurden die weiteren Vorhaben im Mai 1997 konkre-
tisiert {Rossijskaja gazeta 1997a). In der von Gazprom dominierten Erdgasindustrie soll der Wettbe-
werb bei der Gewinnung gestärkt und der Zugang für konkurrierende Unternehmen zum Leitungsnetz
erleichtert werden. In der Stromwirtschaft wurde am 1. Juli 1997 die Errichtung eines Großhandels40
für Elektrizität eingeleitet {Erdöl-Informationsdienst 1997). Großkunden können künftig günstigere
Bedingungen für ihre Stromlieferungen aushandeln. Für die privaten Haushalte hingegen wird die be-
absichtigte schrittweise Streichung von Subventionen eine Erhöhung der Tarife nach sich ziehen
{Izvestija 1997).
Mit der Verabschiedung des Gesetzes über „production sharing"-Abkommen im Sommer 1997 ist
eine wichtige Voraussetzung für die Beteiligung von Ausländern bei der Erschließung von Boden-
schätzen geschaffen worden.
4
5 Die allgemeinen Bedingungen für ausländische Investoren sollen künf-
tig weiter verbessert werden. Eine spezielle Regierungskommission soll dafür sorgen, daß die Rechte
von Ausländern stärker als bislang geschützt werden {Handelsblatt 1997). Geplant ist zudem, Zollver-
günstigungen und Steuererleichterungen, die 1996 abgeschafft wurden, wieder einzuführen. Die Re-
gierung sieht es darüber hinaus als regionalpolitische Aufgabe an, ausländische Investitionen, die sich
bislang mehrheitlich auf Moskau konzentrierten, gleichmäßiger über die Russische Föderation zu ver-
teilen.
2. Anwendung des Insolvenzrechts
Die russische Regierung hat 1996 damit begonnen, Insolvenzverfahren als Druckmittel gegen Steuer-
schuldner im Unternehmenssektor einzuleiten.
4
6 Eine schärfere Vorgehensweise gegen insolvente
Unternehmen und damit eine glaubhafte Anwendung des Insolvenzrechts ist nicht nur aus fiskalischen
Gründen notwendig. Vielmehr können gut organisierte Insolvenzverfahren das Verhältnis von Gläu-
bigern und Schuldnern effektiv regeln und damit für die Unternehmen den Zugang zu neuen Krediten
entscheidend verbessern. Ein Grundgedanke des Insolvenzrechts ist es, nichtwettbewerbsfähige Un-
ternehmen aus dem Markt ausscheiden zu lassen. Überschuldung und dauerhafte Illiquidität von Un-
ternehmen werden dabei als Indizien für mangelnde Wettbewerbsfähigkeit herangezogen.
Lage der Unternehmen
Die Gewinnsituation der russischen Unternehmen in den Bereichen Industrie, Landwirtschaft, Trans-
port- und Bauwesen hat sich 1997 gegenüber den Vorjahren weiter verschlechtert. Nach Angaben von
Goskomstat ist der Anteil der Verlustbetriebe von 15 vH im Jahr 1992 auf 48 vH im Juli 1997 gestie-
gen (Goskomstat Rossii 1997d). Die Verschlechterung der Profitabilität der Unternehmen hat auch ihr
Zahlungsverhalten beeinträchtigt. Im vergangenen Jahr haben die Zahlungsrückstände der Unterneh-
men gegenüber den größten Gläubigern (Lieferanten, Staat und Beschäftigten) teilweise stark zuge-
nommen. Die überfälligen Lieferantenkredite beliefen sich im Juli 1997 auf 12,7 vH und die über-
fälligen Zahlungen an das konsolidierte Budget auf 11,6 vH des BIP. Die überfälligen Lohnzahlungen
erreichten etwa 2 vH des BIP. Trotz der erheblichen Verschlechterung der Gewinnlage der Unterneh-
men und des hohen Umfangs an überfälligen Zahlungsverpflichtungen wurden im Jahr 1996 lediglich
etwa 2 600 Insolvenzanträge gestellt und rund 1 000 Unternehmen liquidiert.
Vor diesem Hintergrund könnte die verschärfte Anwendung des Insolvenzrechts als ein Sanktions-
instrument für die Unternehmen genutzt werden. Dies würde Anreize für eine effizientere Unterneh-
mensführung schaffen, weil im Falle des Mißerfolgs die Unternehmensschließung drohte. Das Ar-
gument gewinnt sogar noch an Bedeutung, da in Rußland vielfach noch wettbewerbsmäßig organi-
sierte Märkte fehlen, die ebenfalls diese Anreizwirkung ausüben könnten.
Idealerweise sollte in Insolvenzverfahren zwischen dauerhaft nichtwettbewerbsfähigen Unterneh-
men und solchen Unternehmen unterschieden werden können, die nach erfolgter Reorganisation wie-
der wettbewerbsfähig sind. Gerade in einer ökonomischen Transformationsphase ist daher ein Insol-
venzgesetz erforderlich, das transparente Verfahren bereitstellt, mit denen wettbewerbsfähige Unter-
nehmen mit Zukunftschancen schnell und effizient herausgefiltert werden können. Eine unterlassene
Anwendung des Insolvenzgesetzes führt zu Anreizproblemen in den Unternehmen, da die Unterneh-41
men nicht dem Zwang zur Kostenminimierung unterliegen und ihnen auch bei fehlender Wettbe-
werbsfähigkeit kein Marktaustritt droht. Insgesamt bleibt festzuhalten, daß in Rußland offensichtlich
eine erhebliche Diskrepanz zwischen der Anzahl der Insolvenzanträge und der Anzahl konkursreifer
Unternehmen bestand und vermutlich noch fortbesteht. Dies gilt auch unter Berücksichtigung der Tat-
sache, daß der Ausweis von Verlusten und überfälligen Zahlungsverpflichtungen lediglich eine not-
wendige Bedingung für einen Konkurs ist. Ansatzpunkte zur Erklärung der geringen Anzahl der Kon-
kursfälle sind insbesondere die Ausgestaltung des Insolvenzrechts, dessen Anwendung sowie die An-
reize für Gläubiger und Schuldner, ein Insolvenzverfahren einzuleiten.
Ablauf der Insolvenzverfahren
Insolvenzverfahren werden in Rußland im Gesetz „Über die Insolvenz (den Bankrott) der Unterneh-
men" (GIU) geregelt (VSND RF 1993). Hinzu kommen noch etwa 45 weitere Gesetze und Ausfüh-
rungsbestimmungen, die Insolvenzverfahren betreffen. Eine novellierte Fassung des Insolvenzgesetzes
von 1993 soll zum 1. Januar 1998 in Kraft treten; der zweite Entwurf des neuen Gesetzes wurde im
Oktober 1997 parlamentarisch beraten.
Das Insolvenzgesetz bestimmt, daß eine juristische Person dann insolvent ist, wenn die Zahlungs-
unfähigkeit in Verbindung mit einer Überschuldung oder die Zahlungsunfähigkeit in Verbindung mit
einer unbefriedigenden Bilanzstruktur vorliegt (Art. 1 GIU).
4
7 Ein Kriterium für die Dauerhaftigkeit
der Zahlungsunfähigkeit ist ein dreimonatiger Zahlungsverzug bei der Begleichung einer Forderung.
Im Unterschied zum deutschen Insolvenzrecht, bei dem ein Konkursverfahren mangels Masse abge-
lehnt werden kann, wird ein Insolvenzverfahren in Rußland dann abgelehnt, wenn die gesamten For-
derungen der Gläubiger nicht mindestens das 500fache des monatlichen Mindestlohns betragen (Art.
3 Pkt. 3 GIU). Der Mindestlohn lag im Juli 1997 bei 83 500 Rubeln und die Untergrenze für die Ein-
leitung eines Insolvenzverfahrens demnach bei 41,8 Mill. Rubeln (12 700 DM). Diese Untergrenze ist
nach den Erfahrungen von Konkursexperten in Einzelfällen prohibitiv hoch und kann einen besonde-
ren Bestandsschutz für Unternehmen bedeuten.
Konkursfähig sind grundsätzlich alle Unternehmen, nicht jedoch föderale staatliche Unternehmen
sowie Konsumgenossenschaften und Stiftungen. Die Konkursfähigkeit ist bis auf diese Ausnahmen
unabhängig von der Unternehmensform und der Eigentumsstruktur des Unternehmens. Für Banken ist
der Lizenzentzug durch die Zentralbank als der zuständigen Aufsichtsbehörde eine Voraussetzung für
die Einleitung eines Insolvenzverfahrens (Art. 11 GIU). Das russische Insolvenzrecht sieht keinen
Zwang zur Insolvenzanmeldung vor, wie er beispielsweise vorübergehend im ungarischen Recht ent-
halten war.
4
8 Vielmehr wird das Verfahren durch einen Antrag eingeleitet, der von einem Gläubiger,
dem Schuldner oder dem Eigentümer des Unternehmens gestellt werden kann.
4
9 Die Zentralbank ist
hingegen als Gläubiger einer Geschäftsbank nicht antragsberechtigt. Dieser Mangel soll in einem ge-
sonderten Gesetz zur Insolvenz von Finanzinstitutionen behoben werden.
Zuständig für die Bearbeitung der Insolvenzanträge sind die Arbitragegerichte.
5
0 Ein Arbitragege-
richt hat drei Möglichkeiten bei der Entscheidung über einen Insolvenzantrag (Schaubild 3): (i) Der
Antrag wird abgelehnt, weil das Unternehmen solvent ist. (ii) Ein Reorganisationsverfahren wird in
der Absicht eingeleitet, das Unternehmen zu sanieren und fortzuführen. Dabei wird zwischen der äu-
ßeren Leitung (Art. 12) und der Sanierung (Art. 13) entschieden, (iii) Ein Liquidationsverfahren wird
eingeleitet, wenn keine Aussicht besteht, die Solvenz wiederherzustellen.
Zwar fehlen Angaben über die Verteilung der Entscheidungen auf die drei Alternativen für die
Jahre 1993-1995, doch dem Vernehmen nach bestand eine ausgeprägte Tendenz der Arbitragegerich-
te, bei ihrer Entscheidung den Reorganisationsverfahren den Vorzug vor den beiden anderen Al-
ternativen zu geben.
5
1 Es ist zu vermuten, daß die Reorganisationsverfahren häufig mit dem Ziel der
Beschäftigungssicherung verknüpft wurden, obwohl das Insolvenzrecht ein anderes Ziel vorgibt. Un-
ter rechtlichen Aspekten ist die Reorganisation lediglich Mittel zum Zweck, eine weitgehende Befrie-
digung der Gläubigeransprüche sicherzustellen (Landfermann et al. 1997: 42). Eine Reorganisation ist42
Schaubild 3 - Vereinfachtes Schema der russischen Insolvenzverfahren
Antrag auf Konkurs
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Anmerkung: Ein Vergleich ist in jedem Stadium der Reorganisationsverfahren möglich.43
zudem unter ökonomischen Gesichtspunkten nur dann sinnvoll, wenn der Unternehmenswert nach der
Umstrukturierung den Liquidationswert übersteigt.
Leitet das Arbitragegericht das Verfahren der äußeren Leitung ein, obliegt es dem Arbitragege-
richtsverwalter, den Reorganisationsplan für das Unternehmen auszuarbeiten. Der Reorganisations-
plan muß von der Gläubigerversammlung bestätigt werden. Entscheidet sich das Arbitragegericht da-
gegen für die Sanierung des Unternehmens, können Eigentümer und Beschäftigte am Sanierungsver-
fahren bevorrechtigt teilnehmen. Beide Reorganisationsverfahren sollen innerhalb von 18 Monaten
abgeschlossen sein. Diese Frist kann durch zahlreiche Ausnahmetatbestände verlängert werden. Die
durchschnittliche Verfahrensdauer im Reorganisationsfall beträgt gegenwärtig etwa zweieinhalb
Jahre. Der zweite Entwurf des neuen Insolvenzgesetzes beinhaltet als eine wichtige Änderung den
Wegfall der Norm, daß binnen eines Jahres mindestens 40 vH der Ansprüche befriedigt sein müssen.
Das Ziel soll eine Verkürzung der Verfahrensdauer sein. Für die Gläubiger ist die Form des Reorgani-
sationsverfahrens bedeutsam, weil nur im Fall der äußeren Leitung ihre Forderungen bis zur Beendi-
gung des Verfahrens gestundet werden (Art. 12 Pkt. 3 GIU), während im Sanierungsfall keine Stun-
dung der Forderungen erfolgt.
Anwendung des Insolvenzrechts und Entwicklung der Insolvenzen
Die Zahl der Insolvenzanträge hat sich 1996 mit 2 618 gegenüber dem Vorjahr mehr als verdoppelt
und die Zahl der Liquidationen mit 1 035 fast verdreifacht (Tabelle 28).
5
2 Die steigende Zahl der In-
solvenzanträge und der Liquidationen in den Jahren 1995 und 1996 spiegelt insbesondere das schärfe-
re Vorgehen der Steuerbehörden und der Föderalen Konkursbehörde (FUDN)
5
3 gegen überschuldete
Unternehmen wider. Zu Beginn des Jahres 1996 waren in Rußland etwa 3,1 Mill. Unternehmen regi-
striert. Darunter befanden sich etwa 0,8 Mill. kleinerer Unternehmen, die teilweise nicht konkursfähig
waren. In Deutschland wurden 1996 im Vergleich dazu bei einem Bestand von etwa 3,5 Mill. Unter-
nehmen 25 530 Insolvenzen berichtet (Statistisches Bundesamt 1997a).
 5
4 Dies entsprach einer Insol-
venzquote von knapp 73 Unternehmen pro 10 000 Unternehmen, während die Quote in Rußland bei
rund 3 lag. Die Gewinnentwicklung und das Zahlungsverhalten der Unternehmen in den vergangenen
Jahren hätten dagegen eher eine Konkurswelle erwarten lassen.






















Quelle: Vitrjanskij (1997: 27), Auskünfte des Obersten Arbitragegerichts, Moskau, und des International Institute for Law-
Based Economy Foundation (ILBE), Moskau.
Anreize für die Beantragung von Insolvenzverfahren
Die Struktur der Unternehmensverbindlichkeiten zum Mai 1997 zeigt, daß Lieferantenkredite mit
rund der Hälfte den größten Anteil an den gesamten Verbindlichkeiten hatten (Tabelle 29). Der zweit-
größte Gläubiger der Unternehmen war der Staat (Budget und außerbudgetäre Fonds) mit einem An-
teil von 25 vH an den Verbindlichkeiten. Die Verbindlichkeiten gegenüber Beschäftigten und Kredit-
gebern erreichten einen Anteil von jeweils rund 10 vH. Die Zahlungsmoral der Unternehmen war am
schlechtesten gegenüber dem konsolidierten Budget und den außerbudgetären Fonds; gut 80 vH der44























Quelle: Goskomstat Rossii (1996a: 428; 1997e: 20).
Verbindlichkeiten wurden als überfällig eingestuft. Dagegen wurde nur ein Fünftel der Kreditforde-
rungen von Banken und anderen Kreditgebern nicht innerhalb der Zahlungsziele beglichen.
Unter Berücksichtigung der Tatsache, daß ein Teil der überfälligen Verbindlichkeiten länger als
drei Monate überfällig war, folgt, daß alle wichtigen Gläubigergruppen — Lieferanten, Staat, Be-
schäftigte, Banken — berechtigt wären, Insolvenzverfahren für ihre Schuldner zu beantragen.
5
5 Al-
lerdings bestimmt die Reihenfolge der Befriedigung der Ansprüche im Liquidationsfall wesentlich die
Anreize der verschiedenen Gläubiger, ihre Forderungen mit Hilfe eines Insolvenzverfahrens durchzu-
setzen.
Die Befriedigung der Forderungen erfolgt nach Rangklassen. Die Forderungen jeder Rangklasse
werden nach der vollen Tilgung der Forderungen der vorausgehenden Rangklasse befriedigt (Art. 30
Pkt. 3 GIU). Dadurch schwindet der Anreiz, ein Insolvenzverfahren zu beantragen, weil mit abneh-
mender Priorität der Forderungen eines Gläubigers die erwartete Tilgung seiner Forderungen sinkt.
Die Masseforderungen
5
6 sind nicht in der Befriedigungsrangfolge zu befriedigen und werden geson-
dert behandelt (Art. 64 iVm Art. 65 ZGB).
5
7 Zuvorderst in den Rangklassen rangieren Entschädi-
gungs- und Schadensersatzforderungen für Leib und Leben (Art. 30 Pkt. 3 GIU). Die Lohnforderun-
gen der Beschäftigten sind zweitrangig. Die Forderungen pfandgesicherter Gläubiger
5
8 sind in der
dritten Rangklasse, und die Forderungen des Staates sind viertrangig. Bisher sind nur wenige Fälle
bekanntgeworden, bei denen die Beschäftigten ein Insolvenzverfahren beantragt haben. Offenbar be-
fürchten sie, daß im Liquidationsfall die Unternehmen nicht fortgeführt werden und einem Großteil
von ihnen Arbeitslosigkeit droht. Die Beschäftigten ziehen vermutlich eine Beschäftigung mit tempo-
rärem Lohnverzicht einer unsicheren einmaligen Entschädigungszahlung vor.
Ursprünglich sah das Insolvenzgesetz von 1993 eine Tilgung der pfandgesicherten Forderungen aus
dem Vermögen des Schuldners außerhalb des Konkurses vor (Art. 29 GIU). Im Konkursfall wurden
die Ansprüche der pfandgesicherten Gläubiger vorab befriedigt, wodurch sich die Insolvenzmasse
entsprechend reduzierte, und anschließend folgten erst die anderen Gläubiger gemäß der Rangklassen.
Die mit Pfandrechten gesicherten Gläubiger nahmen deshalb im Konkursfall eine starke Stellung ein.
Entsprechende Regelungen finden sich auch im deutschen Insolvenzrecht. Dieser Artikel des russi-
schen Insolvenzgesetzes wurde im Februar 1996 durch die Artikel 25 und 64 in Verbindung mit Arti-
kel 65 des Zivilgesetzbuches geändert. Danach sind die Forderungen der pfandgesicherten Gläubiger
erst an dritter Stelle, nach den Ansprüchen der Beschäftigten, zu befriedigen (Landfermann et al.
1997: 37 f.). Dadurch hat sich die Stellung der pfandgesicherten Gläubiger entscheidend verschlech-
tert, und sie haben praktisch keinerlei Aussicht auf Entschädigung im Konkursfall. Dies gilt, obwohl
die Eingliederung der pfandgesicherten Forderungen zur Folge hat, daß sich der Umfang der Kon-
kursmasse erhöht, da das belastete Vermögen des Schuldners nunmehr zur Konkursmasse zählt
(Verschinin und Thurner 1996: 41). Im zweiten Entwurf zum neuen Insolvenzgesetz wird die derzeit
bestehende Rangfolge beibehalten. Die schlechte Stellung der mit Pfandrechten gesicherten Gläubiger
ist ein Erklärungsansatz für die Zurückhaltung der Banken bei der Kreditvergabe an den Unterneh-45
menssektor. Die Pfandrechte sind im Ernstfall wertlos, weil die Forderungen der Beschäftigten den
Ansprüchen der Pfandgläubiger vorausgehen und die Banken entschädigungslos ausgehen würden.
Grundsätzlich hat die Steuerbehörde außerhalb eines Insolvenzverfahrens bessere Möglichkeiten,
ihre Forderungen durchzusetzen, beispielsweise durch eine Zwangsvollstreckung, als die Beschäftig-
ten als bevorrechtigte Gläubiger.
5
9 Diese Maßnahme wurde aber bisher kaum angewandt, weil dies
angesichts der hohen Steuerschulden und der geringen Vermögenswerte in vielen Fällen die Liquida-
tion der Unternehmen hätte zur Folge haben können. Da die Steuerbehörde schon die Zwangsvoll-
streckung nicht zur Steuereinholung einsetzte, bestand für sie erst recht kein Anreiz, die Forderungen
mittels eines Insolvenzverfahrens einzutreiben.
6
0
Das Konkursgesetz sieht vor, daß die Befriedigung der Ansprüche innerhalb einer Rangklasse pro
rata erfolgt (Art. 30 Pkt 4 GIU). Doch es ist nach Angaben von Juristen durchaus gängige Praxis, daß
einige gesicherte Gläubiger leer ausgehen, während andere wenigstens teilweise befriedigt werden.
Ein Grund hierfür ist das Fehlen eines Pfandregisters für Immobilien. Ein Gläubiger, der seine Forde-
rungen pfandrechtlich sichern möchte, hat keine Möglichkeit zu überprüfen, ob das Anlagegut schon
mit einem Pfand belegt ist.
6
1 Im Konkursfall führt dies dazu, daß für einige Gläubiger die pfandrecht-
liche Sicherung ihrer Forderungen bedeutungslos ist, wenn mehrere Pfandrechte auf demselben Ver-
mögensteil liegen. Wenn schon für gesicherte Gläubiger Unsicherheit über die Befriedigung ihrer For-
derungen besteht, dann ist diese im Fall der ungesicherten Gläubiger, die noch weiter hinten in der
Rangfolge liegen, erheblich größer und dementsprechend der Anreiz geringer, ein Konkursverfahren
zu initiieren. Bedeutende Gläubiger, wie die Beschäftigten und der Staat, sind vorrangig, und der er-
wartete Liquidationserlös würde in der Regel nicht zur Befriedigung ihrer ungesicherten Forderungen
ausreichen. Hinzu kommt, daß viele Unternehmen sowohl Gläubiger als auch Schuldner sind. Als
Gläubiger verzichten sie auf einen Insolvenzantrag, weil sie eine Konkurswelle nach dem Domino-
prinzip befürchten, wenn jeder Gläubiger versuchen würde, seine Forderungen durchzusetzen (Gray
1997).
Zusammenfassung
Das Insolvenzgesetz von 1993 weist einige Mängel auf, die beseitigt werden sollten. Aber eine allei-
nige Novellierung des Gesetzes bliebe wirkungslos, solange sie nicht mit anderen Reformen wie mit
Änderungen des Steuerkodex abgestimmt würde. Mit der Novelle des Insolvenzgesetzes wird der Ver-
fahrensablauf zwar beschleunigt und die Position der Gläubiger gestärkt, doch das grundlegende Pro-
blem der Gläubigerpassivität bei der Unternehmenskontrolle wird nicht angegangen. Die Stellung der
pfandrechtlich gesicherten Gläubiger bleibt nach wie vor schwach. Eine Neuregelung hätte die
Chance geboten, die Kreditvergabe von Banken und anderen Gläubigern an den Unternehmenssektor
zu fördern. Trotz der Schwächen des Insolvenzgesetzes ist eine staatliche Normsetzung unverzichtbar.
Grundsätzlich wäre zur Regelung der Gläubigeransprüche im Insolvenzfall auch eine privatrechtliche
Lösung ohne ein staatliches Insolvenzgesetz denkbar. Hierzu müßte in den Kredit- und Lieferverträ-
gen festgelegt werden, wie im Liquidationsfall das Schuldnervermögen unter den Gläubigern aufge-
teilt würde. Allerdings dürfte die Ausgestaltung solcher Verträge hohe Transaktionskosten verursa-
chen, insbesondere dann, wenn der Schuldner Vermögen akkumuliert und weitere Gläubiger hinzutre-
ten (Aghion et al. 1992: 526).
Es ist nicht zu erwarten, daß das neue Insolvenzgesetz stärker als das derzeit geltende Gesetz ange-
wendet wird. Bereits in der Vergangenheit haben Garantien und Übernahmen von nichtkonkurrenz-
fähigen Unternehmen durch den Staat die Anwendung des Insolvenzrechts konterkariert, und es ist zu
befürchten, daß die Unternehmen wohl auch in Zukunft mit der Staatshaftung im finanziellen Ernst-
fall rechnen. Selbst wenn bereits Insolvenzverfahren gegen Schuldner eingeleitet wurden und die
Zwangsliquidation drohte, konnten die Unternehmen noch auf eine Betriebsfortführung hoffen. Ein
Beispiel hierfür ist die Übernahme einer 59prozentigen Beteiligung der Stadt Moskau im Mai 1997 an
dem überschuldeten Automobilproduzenten AZLK, gegen den die FUDN bereits ein Insolvenzverfah-46
ren eingeleitet hatte (Government of the Russian Federation 1997c). Die Stadt Moskau verpflichtete
sich mit der Übernahme, die ausstehenden Steuern und Sozialversicherungsbeiträge binnen zwei
Jahren zu begleichen, und garantierte die laufenden Zahlungen des Unternehmens.
Der diskretionäre Spielraum bei der Anwendung des Gesetzes könnte durch einen Automatismus
beim Ingangsetzen von Insolvenzverfahren verringert und damit die Finanzdisziplin der Unternehmen
gestärkt werden. Vor diesem Hintergrund ist zu überlegen, ob die ungarische Insolvenzvariante (Gray
et al. 1996) einer zeitweise geltenden „automatischen Insolvenzauslösung" nicht auch in Rußland die
institutionellen und unternehmerischen Anpassungsprozesse forcieren könnte. Die Vermutung, daß
die Anwendung des Insolvenzrechts unweigerlich zu Massenentlassungen führt, ist für Ungarn empi-
risch nicht nachweisbar und widerspricht zudem dem Charakter von Insolvenzverfahren.
IX. Zusammenfassung und Ausblick
Rußland hat im Jahr 1997 Fortschritte bei der Systemtransformation gemacht. Die Talfahrt des
Bruttoinlandsprodukts und die massiven Kapitalabflüsse der Vorjahre scheinen gestoppt, die Infla-
tionsrate befindet sich auf dem tiefsten Stand seit Beginn der Transformation, die Realzinsen sind
stark gesunken, die Währung ist stabil und die institutionellen Reformen kommen voran. Entspre-
chend soll es allen vorliegenden Prognosen zufolge im kommenden Jahr endlich zu einer wirtschaftli-
chen Belebung kommen. Die Spannbreite der Vorhersagen für die Zunahme des BIP liegt zwischen
1 und 5 vH. Schon oft aber sind in der Vergangenheit zu optimistische Prognosen nicht eingetroffen.
Der vorliegende Bericht nennt notwendige Voraussetzungen dafür, daß die Stagnation des laufenden
Jahres überwunden und ein dauerhafter Wachstumsprozeß eingeleitet wird.
In den ersten drei Quartalen des Jahres 1997 wurde ein weiterer Rückgang des BIP allein durch
eine leichte Zunahme des privaten Verbrauchs verhindert — die Investitionen gingen stark, Staatsaus-
gaben und Außenhandelsumsatz dagegen nur leicht zurück. Wachstum war nur in wenigen Branchen
und auch dort oft nur bei einzelnen Produktgruppen zu verzeichnen. Im Maschinenbau betraf dies die
Automobilhersteller, deren Markt allerdings durch hohe Importzölle geschützt ist. Im Rohstoff- und
Energiesektor stand einer leichten Zunahme der Erdölförderung ein stärkerer Rückgang der Gaspro-
duktion gegenüber. Sowohl die Agrarproduktion als auch das Transportvolumen waren — zum Teil
stark — rückläufig. Angesichts der Stagnation des BIP hat sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt nicht
verbessern können. Der Rückgang der Beschäftigung wurde lediglich verlangsamt; die Quote der of-
fenen Arbeitslosigkeit verharrte auf einem Niveau von gut 9 vH.
Auch der erneute Rückgang der Investitionen um mehr als 7 vH zeigt die Fragilität der wirtschaftli-
chen Lage. Während in den vergangenen Jahren noch extrem hohe Realzinsen und Unsicherheit über
den Fortgang der Reformen die Zurückhaltung bei den Investitionen erklären konnten, haben sich die-
se Investitionshemmnisse nunmehr deutlich verringert. Offenbar besteht aber noch immer eine erheb-
liche Unsicherheit über die ordnungspolitischen Rahmenbedingungen. Es wäre daher verfehlt, von
ausländischem Kapital allein die Überwindung der Investitionsschwäche zu erwarten. Hohe Kapital-
zuflüsse im 1. Halbjahr 1997 betrafen in erster Linie den Bereich des Portfoliokapitals und wurden
fast ausschließlich zur Finanzierung des Haushaltsdefizits verwandt. Dies gilt auch für einen Teil der
Kapitalzuflüsse in den Unternehmenssektor. Die zwar gestiegenen, aber immer noch geringen Direkt-
investitionen zeigen, daß das Vertrauen der Investoren in die Rahmenbedingungen noch extrem gering
ist.
Der hohe Anteil kurzfristiger Kapitalzuflüsse birgt die Gefahr einer plötzlichen Umkehr der Kapi-
talströme und einer Zahlungsbilanzkrise. Die jüngsten Entwicklungen haben dies bereits gezeigt. Im
übrigen kommt es durch Kapitalimporte tendenziell zu einer realen Aufwertung der Währung, der die
Geld- und Wechselkurspolitik nur wenig entgegensetzen kann. Eine solche Aufwertung ist dann un-47
problematisch, wenn sie eine Erhöhung der gesamtwirtschaftlichen Produktivität reflektiert. Ist dies
nicht der Fall, weil ausländische Ersparnisse nicht für produktive Investitionen, sondern zur Finanzie-
rung von konsumtiven Ausgaben der Regierung oder verdeckter Kapitalflucht verwandt werden, be-
steht die Gefahr, daß es zu einer Zahlungsbilanzkrise kommt. Es gibt bislang noch keine Anzeichen
dafür, daß die Zuflüsse an ausländischem Kapital investiert worden sind. Um so entscheidender für
die Stabilität der Währung ist es daher, daß parallel zu einer weiteren Öffnung für ausländisches
Kapital das Defizit des Staatshaushalts reduziert wird.
Die Zentralbank hat auf die Kapitalzuflüsse in der 1. Jahreshälfte 1997 durch Interventionen auf
dem Devisenmarkt reagiert, um eine Aufwertung des Rubels zu verhindern. Durch Verkäufe von
Staatsanleihen wurden diese Interventionen teilweise sterilisiert. Weitere Zuflüsse an ausländischem
Kapital dürften tendenziell zu einer Senkung der Marktzinsen führen. Die Sterilisierung von Interven-
tionen auf den Devisenmärkten wäre kontraproduktiv, da dieser Zinssenkungsspielraum ungenutzt
bliebe. Zudem sollte die Zentralbank den Kurskorridor ausreichend flexibel gestalten, um die Gefahr
einer spekulativen Attacke auf den Rubel zu reduzieren. Die ab 1998 vorgesehene Verbreiterung des
Korridors trägt diesem Erfordernis bereits Rechnung. Kritisch sind allerdings Pläne zu bewerten, für
die kommenden drei Jahre eine nahezu unveränderte zentrale Parität festzulegen. Eine reale Aufwer-
tung mit ihren möglichen negativen Konsequenzen für den Außenhandel wäre damit vorprogram-
miert.
Die Notwendigkeit einer Investitionsbelebung, die Öffnung für ausländisches Kapital und der ver-
stärkte Marktzugang ausländischer Finanzinstitute stellen besondere Anforderungen an die Stabilität
des Bankensystems. Nach wie vor wird die Effizienz des russischen Bankensystems durch hohe not-
leidende Kredite, intransparente Kontrollstrukturen und hohe Fremdwährungsrisiken belastet. Daher
muß eine Öffnung der Kapitalmärkte von einer Verbesserung der Bankenaufsicht begleitet werden. Es
wäre falsch, die heimischen Banken vor ausländischer Konkurrenz zu schützen und damit oligopoli-
stische Marktstrukturen zu konservieren. Obwohl die Zentralbank im Bereich der Bankenaufsicht er-
hebliche Fortschritte gemacht hat, bestehen insbesondere bei der Klassifizierung und steuerlichen An-
erkennung von notleidenden Krediten sowie bei der Bewertung von Fremdwährungsrisiken noch De-
fizite.
Eine bessere Bankenaufsicht kann lediglich die Basis für ein effizienteres Finanzsystem schaffen,
Impulse zu einer erhöhten Kreditvergabe müssen von anderer Seite kommen. Derzeit sind die Banken
nicht zuletzt deshalb zurückhaltend im Kreditgeschäft, weil sie ihre Forderungen kaum besichern und
durchsetzen können. Es fällt auf, daß die Initiative für Insolvenzverfahren selten von Banken ausgeht
und diese vielmehr versuchen, ihre Ansprüche durch die Übernahme von Aktienpaketen abzusichern.
Zwar wurden Fortschritte bei der Neuordnung der institutionellen Rahmenbedingungen gemacht. Je-
doch wird die Frage der Privatisierung von Grund und Boden weiterhin unbefriedigend behandelt —
und damit den Banken ein wichtiges Instrument zur Besicherung ihrer Forderungen vorenthalten.
Eine detailliertere Analyse des Insolvenzrechts zeigt, daß die Umsetzung des Insolvenzgesetzes
bisher nur teilweise an fehlenden institutionellen Regelungen scheitert. Hinzu kommen fehlender po-
litischer Wille und eine mangelnde Abstimmung mit der Steuergesetzgebung. Mit der Novelle des In-
solvenzgesetzes sollen zwar der Verfahrensablauf beschleunigt und die Position der Gläubiger ge-
stärkt werden, doch das grundlegende Problem der Gläubigerpassivität bei der Unternehmenskontrolle
wird nicht angegangen. Eine Neuregelung hätte die Chance geboten, die Kreditvergabe von Banken
und anderen Gläubigern an den Unternehmenssektor zu fördern. Zudem könnte der diskretionäre
Spielraum bei der Anwendung des Gesetzes durch einen Automatismus beim Ingangsetzen von Insol-
venzverfahren verringert werden. Dies würde die Finanzdisziplin der Unternehmen stärken.
Ein zentraler Faktor für die wirtschaftliche Erholung Rußlands ist die Entwicklung der öffentlichen
Haushalte. Eine Senkung des Haushaltsdefizits und eine bessere Durchsetzung der Steuerforderungen
der Regierung kann wichtige ordnungspolitische Signale setzen und auch dazu beitragen, das Risiko
einer Zahlungsbilanzkrise zu reduzieren. Jedoch ist der Handlungsspielraum der Regierung auf der48
Ausgabenseite äußerst eingeengt: In den ersten drei Quartalen von 1997 blieben die Steuereinnahmen
um etwa die Hälfte hinter den Ansätzen zurück, und das Defizit des föderalen Haushalts erreichte
rund 7 vH des BIP. Ein großer Teil der Steuerzahlungen wird zudem nur in Form von Wechseln ge-
leistet, deren Wert unsicher ist.
Die Regierung muß schnell klare Signale setzen, daß sie ihre Haushaltsprobleme in den Griff be-
kommen kann. Seit Beginn des Transformationsprozesses ist bereits zu viel Zeit ohne sichtbare Er-
folge verstrichen, und die Spanne bis zum Beginn der Rückzahlung der Auslandsschulden Rußlands
wird immer kürzer. In den kommenden Jahren stehen zudem Wahlen an, so daß einschneidende Maß-
nahmen immer schwieriger umzusetzen sein werden. Kann die Regierung ihre ordnungspolitischen
Altlasten zügig abtragen, wird sich letztlich auch die Investitionsbereitschaft erhöhen. Hierzu sind
eine bessere Zahlungsdisziplin der öffentlichen Haushalte, die konsequente Durchsetzung von Steuer-
forderungen und der Abbau noch bestehender indirekter Subventionen erforderlich. Solange die
(Energie-)Unternehmen auf der einen Seite quasi-fiskalische Aufgaben übernehmen, erhalten sie auf
der anderen Seite einen erheblichen Verhandlungsspielraum, Steuerzahlungen zurückzuhalten. Die
gesunkene Steuermoral greift dann auch auf andere Bereiche der Wirtschaft über. Gerade auf regiona-
ler Ebene entstehen häufig Widerstände gegen ein härteres Vorgehen gegenüber Unternehmen mit
wichtigen sozialen Aufgaben. Daher müssen Reformen des Staatshaushalts das gesamte System des
fiskalischen Föderalismus umfassen. Letztlich sind auch strukturelle Reformen des Steuerrechts er-
forderlich, um die Investitionsanreize zu verbessern; die erforderlichen Beschlüsse werden jedoch
immer wieder aufgeschoben. Kurzfristig können jedoch allein von einer Reform des Steuerrechts kei-
ne positiven Einnahmeeffekte erwartet werden.
Die langfristige Wachstumsentwicklung wird auch von der Integration Rußlands in die internatio-
nale Arbeitsteilung beeinflußt. Obwohl große Fortschritte bei der außenwirtschaftlichen Öffnung und
Liberalisierung erzielt worden sind, tragen das vergleichsweise hohe Niveau der russischen Einfuhr-
zölle, Verzögerungen bei den Verhandlungen über eine Aufnahme Rußlands in die WTO und eine
hohe Zahl von Antidumpingverfahren, die insbesondere von der EU eingeleitet wurden, zur Behinde-
rung des Handels bei. Im Unterschied zu den mittel- und osteuropäischen Transformationsländern mit
Europaabkommen sind die Anteile der EU am Handel Rußlands seit 1992 spürbar gesunken. Rußland
sollte Anstrengungen unternehmen, sich bei der Gestaltung seiner rechtlichen und administrativen
Institutionen an den Normen der EU zu orientieren und nichttarifäre Handelshemmnisse abzubauen,
um damit die Investitionsbedingungen und die Perspektive auf eine Integration in die europäische
Arbeitsteilung zu verbessern. Der Abschluß eines Freihandelsabkommens zwischen der EU und Ruß-
land kann ein wichtiges Signal für die künftige Integration Rußlands in die internationale Arbeitstei-
lung setzen.
Insgesamt sind die Institute aufgrund ihrer Analyse der wirtschaftlichen Entwicklung für das kom-
mende Jahr erstmals leicht optimistisch. Vom privaten Verbrauch dürften wiederum mäßig expansive
Effekte ausgehen. Demgegenüber können von den Staatsausgaben keine positiven Impulse erwartet
werden. Die Hoffnung auf belebende Effekte von seiten des Außenhandels scheint derzeit gering.
Entscheidend ist daher, ob ausreichend positive Signale gesetzt werden können, um den Rückgang der
Investitionen zum Stillstand zu bringen. Je mehr die jüngsten krisenhaften Entwicklungen auf den Fi-
nanzmärkten eine reformbeschleunigende Wirkung zeigen, desto weniger ist insgesamt mit einem
neuerlichen Rückgang des BIP zu rechnen. Die Institute erwarten für 1998 ein Wachstum in einer
Größenordnung von 2-3 vH. Werden im kommenden Jahr wieder positive Kapitalzuflüsse registriert,
würde dies zwar bei Beibehaltung des Wechselkursziels einen Anstieg der Geldmenge nach sich zie-
hen. Bei Weiterführung der Reformen reduzieren jedoch die Remonetisierung der russischen Volks-
wirtschaft und ein Anstieg der Geldnachfrage den Inflationsdruck, so daß eine Preissteigerungsrate
leicht unterhalb der für das laufende Jahr zu erwartenden 15 vH realistisch erscheint.49
Endnoten
Die offiziellen Zahlen des Staatlichen Komitees für Statistik (Goskomstat) wurden verschiedentlich mit dem Argument
kritisiert, durch eine methodisch zweifelhafte Berücksichtigung der Schattenwirtschaft seien die Zuwachsraten des BIP
und der industriellen Produktion des Jahres 1997 überzogen dargestellt. Die höhere Schätzung bezüglich des Umfangs
der Schattenwirtschaft mag zu rechtfertigen sein, allerdings ergeben auch die revidierten Zahlen kaum mehr als ein Bild
der Stagnation.
^ Dieser Wert wird gemessen am Transportgewicht (t). In Tonnenkilometern dagegen betrug der Rückgang 4 vH. Es wur-
den also geringere Mengen über längere Strecken transportiert. Eine plausible Erklärung könnte in Außenhandelsakti-
vitäten zu finden sein.
3 Dies harmoniert erkennbar mit einer Entwicklung in der Chemischen und Petrochemischen Industrie, wo die Erzeugung
von Pkw-Reifen um 30,7 vH zugenommen hat.
4 Außer bei EDV-Geräten sind jedoch alle Zuwachsraten des Bereichs Gerätebau negativ.
5 Dieser Wert wurde gemessen in Quadratmetern fertiggestellter Wohnfläche.
6 Allerdings sollen 40 vH der im letzten Jahr gebauten Wohnungen unverkauft sein und leer stehen (St. Petersburg Times
vom 5. Oktober 1997).
^ Danach wird das Arbeitskräftepotential („ökonomisch aktive Bevölkerung" bzw. „Erwerbspersonen") der tatsächlichen
Beschäftigtenzahl gegenübergestellt. Die Differenz wird als „arbeitslos" definiert.
^ Beim Vorjahres vergleich der Geldeinkommensstrukturen ist zu berücksichtigen, daß Goskomstat die für die Vorjahre
veröffentlichten Angaben teilweise korrigiert hat. Die Daten zu den Vorjahren basieren hier auf Goskomstat Rossii
(1997a: 53).
9 Im konsolidierten Haushalt sind der Föderationshaushalt und die Haushalte der nachgeordneten Gebietskörperschaften
zusammengefaßt.
10 Vgl. Angaben des Ersten Stellvertretenden Finanzministers Kudrin laut Interfax vom 31. Oktober 1997.
1' Freinkman und Haney (1997) untersuchten die Bestimmungsfaktoren der Subventionstätigkeit auf der regionalen Ebene
für den Zeitraum 1993-1995. Der von ihnen herausgearbeitete Zusammenhang, daß reiche Regionen und Regionen, die
Nettotransferempfänger sind, höhere Subventionszahlungen als andere leisten, dürfte sich nach der weiteren Ausgaben-
verlagerung auf die regionale Ebene weiter verstärkt haben.
12 Die Differenz reflektiert zum einen die Neuverschuldung des Jahres 1997, zum anderen aber auch eine weitere gefaßte
Definition der Verschuldung.
Ein Entwurf des Steuerkodex ist abgedruckt in Ekonomika i zizn' (1997a).
1
4 Offenbar bemüht sich die Regierung um die Einleitung weiterer Maßnahmen zur Lösung ihrer Finanzprobleme.
Einzelheiten zu entsprechenden Programmen sind allerdings noch nicht bekannt geworden.
1
5 Werden zusätzlich Devisenkonten berücksichtigt, ergibt sich nur noch ein Geldmengenwachstum von 19 vH für die erste
Jahreshälfte aufgrund einer gestiegenen Nachfrage nach Rubelaktiva.
*
6 Zudem sind die Überschußreserven der Geschäftsbanken mit einem Anteil von rund 50 vH an den gesamten Reserven
bei der Zentralbank hoch (Granville 1997), wodurch die Möglichkeiten der Zentralbank, auf den Multiplikator Einfluß
zu nehmen, gemindert werden.
Es handelt sich hierbei nicht um eine Währungsreform im eigentlichen Sinne, da Aktiva und Passiva zum selben Satz
umgestellt werden. Vorschläge des Präsidenten, Konten von Rentnerhaushalten in der staatlichen Sberbank zu einem be-
vorzugten Kurs umzutauschen, wurden von der Bank bislang zurückgewiesen (Moscow Times 1997).
1° Die Aktiva der zehn größten russischen Banken hatten 1996 ein Volumen von nur rund 6,5 vH der Aktiva der Deutschen
Bank (The Banker 1997).
" Dieser Wert wurde für 1996 auf Grundlage der International Financial Statistics des IMF (1997c) berechnet. Er liegt
zwar deutlich unter dem entwickelter Volkswirtschaften wie Deutschland (101 vH in 1996) oder Japan (122 vH) und
auch eines Transformationslandes wie der Tschechischen Republik (78 vH). In Ungarn und Polen jedoch ist das Ban-
kensystem, gemessen an dem Umfang der Kredite an Unternehmen und Haushalte von 22 bzw. 17 vH des BIP, ebenfalls
relativ klein.
20 In erster Linie handelt es sich bei den notleidenden Forderungen um neu vergebene Kredite. Zum einen wurde der
Realwert der Kredite aus sozialistischer Zeit durch die hohe Inflation der vergangenen Jahre aufgezehrt. Zum anderen
wurden die Banken durch Anleihen der Regierung für zwischen 1992 und 1994 vergebene zentralisierte Kredite re-
kapitalisiert (Bank of Finland 1997).
Eine für mehr als 600 Banken Anfang 1995 durchgeführte Untersuchung kommt zu dem Ergebnis, daß die großen und
mittelgroßen Banken eine offene Fremdwährungsposition in Höhe von 15 bis 45 vH ihres Eigenkapitals hatten
(Dmitriev et al. 1996: 5).50
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Dies entspricht der Differenz zwischen den von der Zentralbank registrierten Banken (2 576 zum 1. Juli 1997) und
denen, die Bankgeschäfte durchführen dürfen (1 841) (CBR 1997a).
2-> Offiziell existiert eine Einlagensicherung nur für die staatliche Sberbank.
2
4 Die Kapitaladäquanzrichtlinie der EU fordert beispielsweise, daß Kreditinstitute eine offene Fremdwährungsposition,
die 2 vH der Eigenmittel übersteigt, mit einem Eigenkapital von mindestens 8 vH unterlegen müssen (Gruner-Schenk
1995:309).
2
5 Dessenungeachtet besteht Grund zu der Annahme, daß bei der Rohstofförderung in Rußland negative externe Effekte
beispielsweise im Umweltbereich auftreten. Die Wechselkurspolitik wäre jedoch sicherlich überfordert mit der Aufgabe,
diese Verzerrungen zu korrigieren. Die geeigneten Instrumente, solche Fehlentwicklungen zu korrigieren, sind Steuern,
Umweltzertifikate und Regulierungen.
2
6 Der bisherige Korridor hat eine konstante Breite von 600 Rubeln. Das bedeutet, daß er mit zunehmender Abwertung der
Währung prozentual immer schmaler wird: Während bei der Einführung des Korridors Abweichungen von 6,2 vH nach
oben und unten möglich waren, ist dieser Spielraum inzwischen auf 5 vH gesunken.
27 Kapitalzu- bzw. -abflüsse werden hier aus der Summe des Saldos der Kapitalverkehrsbilanz und der statistisch nicht auf-
gliederbaren Transaktionen berechnet. Ohne die statistisch nicht aufgliederbaren Transaktionen hätten die Kapital-
abflüsse 1,5 Mrd. Dollar im 1. Halbjahr 1996 und die Kapitalzuflüsse 8,9 Mrd. Dollar im 1. Halbjahr 1997 betragen.
28 Nach den Eurobondemissionen vom November 1996 und März 1997 wurde am 19. Juni 1997 eine dritte Euroanleihe
mit einem Volumen von 2 Mrd. Dollar, einer Laufzeit von 10 Jahren und einer Verzinsung von 10,4 vH begeben (Bank
of FInland, Russian and Baltic Economies — The Week in Review, Nr. 26, Helsinki, 27. Juni 1997). Zudem haben im
Jahr 1997 auch die Städte Moskau und St. Petersburg Anleihen auf den internationalen Kapitalmärkten emittiert.
" In dem Zeitraum 1991-1996 konnten mittel- und osteuropäische Länder folgende Zuflüsse an Direktinvestitionen (in
Dollar pro Kopf) verbuchen: Ungarn 1 256, Tschechische Republik 617, Lettland 239, Kasachstan 180, Polen 126,
Litauen 65, Rußland 42, Ukraine 23, Weißrußland 5 (Tacis 1997: 71).
^" Die vier eingerichteten Zonen sind die „Special Economic Zone" in Kaliningrad, das „Ingushetiya International
Business Centre" in Nagran, die „Free Economic Zone" in Nakhodka und die „Free Trade Zone" neben dem
Sheremetevo-Flugplatz in Moskau. Die Erfahrung in anderen Ländern zeigt, daß solche Zonen als sichere Standorte
betrachtet werden, so daß z.B. hohe Kriminalitätsraten ausländische Firmen nicht davon abhalten können, in Rußland
verstärkt zu investieren. Für eine Diskussion der Sonderwirtschaftszonen in Transformationsländern vgl. Gabrisch
(1990) und Spinanger (1991a).
3' Während zum Beispiel Importe der Bundesrepublik aus Rußland insgesamt in den Jahren 1994-1996 um 17 vH stiegen,
erhöhten sich Bekleidungsimporte um 21 vH, aber Bekleidungsprodukte im passiven Veredelungsverkehr um 24 vH und
damit um 150 vH mehr als Bekleidungsprodukte im passiven Veredelungsverkehr insgesamt.
•* Demgegenüber erlaubt der Status eines Entwicklungslandes in der WTO (entsprechend der Ermächtigungsklausel
„enabling clause" der Tokio-Runde der multilateralen GATT-Verhandlungen) den „Vertragsparteien den wirtschaftlich
schwachen Ländern eine differenzierte und günstigere Behandlung zu gewähren, ohne diese Behandlung den anderen
Vertragsparteien zu gewähren" (Senti 1994: 46-47). So können z.B. nichttarifäre Handelshemmnisse aufrechterhalten
oder die Anpassungszeiträume für vereinbarte Liberalisierungsmaßnahmen erheblich verlängert werden. Deshalb be-
müht sich China um den Status eines Entwicklungslandes.
3 Die Auswirkung von nichttarifären Handelsbarrieren auf das Wirtschaftswachstum, die Investitionsbereitschaft und auf
Exporte darf nicht unterschätzt werden. So wurde in Indonesien im Jahr 1985 u.a. die Verantwortung für die Abferti-
gung von Ein- und Ausfuhren einer privaten Firma übertragen. Obwohl Indonesien für eine hohe Korruption bekannt ist,
verschwanden nahezu über Nacht Barrieren, die jahrelang verhindert hatten, daß Im- bzw. Exporte zügig abgefertigt
werden konnten. Vor allem die Korruption an der Grenze, die häufig die Einfuhr von wichtigen Kapitalgütern blockierte
und damit auch den Aufbau von Exportkapazitäten verhinderte wie auch die Standortattraktivität verringerte, wurde
nahezu eliminiert. Ebenfalls konnte die Überbewertung von Investitionsgüterimporten, womit Kapital ins Ausland trans-
feriert werden kann, erheblich reduziert werden. Schätzungen über die Auswirkungen dieser Maßnahmen ergaben ein
etwa 3 vH höheres BSP im Jahr 1990 und eine 12 vH höhere Investitionstätigkeit. Exporte (ohne Öl), die in den sechs
Jahren vor 1986 nur um 5 vH gestiegen waren, stiegen in den folgenden sechs Jahren um 250 vH (Spinanger 1991b: 16-
17;WEFA 1990).
^
4 Nach Schätzungen auf der Grundlage von Gravitationsmodellen beträgt der Handel zwischen Rußland und der EU nur
rund ein Drittel des Niveaus, das bei dem russischen Sozialprodukt zu Kaufkraftparitäten und der Entfernung Rußlands
von der EU unter marktwirtschaftlichen Bedingungen normalerweise erreicht werden müßte. Werden dagegen laufende
Wechselkurse für das BSP zugrunde gelegt, dann erreichten die Ausfuhren Rußlands in die EU bereits 1994 das zu er-
wartende Potential, während die Einfuhren noch deutlich hinter diesem Potential zurückbleiben. Deutschland hat dieses
Potential bereits stärker als andere Mitglieder der EU ausgeschöpft (Schumacher 1997; Weise et al. 1997: 48 ff.).
•" Bei den Ländern mit Europaabkommen handelt es sich um Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen, Rumänien, die
Slowakei, Slowenien, die Tschechische Republik und Ungarn. Das Partnerschafts- und Kooperationsabkommen mit
Rußland wurde am 24. Juni 1994 unterzeichnet. Die handelspolitischen Teile wurden durch ein Interimsabkommen be-51
reits zum 1. Februar 1996 in Kraft gesetzt. Das gesamte Partnerschafts- und Kooperationsabkommen trat am 1. Dezem-
ber 1997 in Kraft.
Um diese Verfahrensweise zu vermeiden, müßten die EU-Antidumpingverordnung (Nr. 384/96) wie auch die Verord-
nung über die Staatshandelsländer (Nr. 519/94) geändert werden. Dazu bedürfte es einer qualifizierten Mehrheit im
Europäischen Rat.
Die USA haben in diesem Zeitraum deutlich weniger Antidumpingverfahren gegen Rußland eingeleitet; Ende 1996
waren nur fünf Verfahren in Kraft (USITC 1997: Tab. A-23).
Diese Aussage basiert auf einer Berechnung von Verhältniszahlen zwischen der Zahl der Verfahren, die am Ende des
Jahres 1996 noch in Kraft waren, und der Summe aller in den Jahren 1992-1996 eingeleiteten Verfahren. Ist diese Ver-
hältniszahl größer als eins, wird das dahingehend interpretiert, daß Verfahren auch aus den Jahren vor 1992 noch aktiv
sind.
Die zum 31. Dezember 1996 gültige Aufstellung umfaßt folgende Produkte: Ammoniumnitrat-Dünger, Calciummetall,
Ferrosiliciummangan, Ferrosilicium, Ferrochrom, kornorientierte Elektrobleche, Isobutanol, Hämatit-Roheisen, Kalium-
chlorid, Siliciumcarbid, Magnesium in Rohform und Harnstoff.
Das Ähnlichkeitsmaß (similarity index) srj zwischen den Einfuhren der EU aus Rußland und dem Land j wurde nach
der Formel srJ = JT Min(sir,Sjj)-100 berechnet, wobei, sir und s^ den Anteil der Ware i an den Gesamteinfuhren der
EU aus Rußland bzw. aus dem Land j bezeichnen. Das Ähnlichkeitsmaß kann einen Wert zwischen 0 und 100 an-
nehmen. Bei einem Wert von 100 entspricht die Struktur der Einfuhren der EU aus dem betreffenden Land vollständig
der Struktur der Einfuhren aus Rußland, bei einem Wert von 0 ergeben sich keinerlei Überschneidungen (Finger und
Kreinin 1979). Für eine Anwendung auf Rußland vgl. auch Brenton et al. (1997).
Das zollgewichtete Ähnlichkeitsmaß srJ wurde nach der Formel
"n = I Min
mir • t, X
 mij • h
i /i
100
berechnet, wobei mir und m^ die Einfuhren der Ware i in die EU aus Rußland und dem Land j sowie r, den Meist-
begünstigungszollsatz der EU für die Ware i bezeichnen.
42 Nach den Statuten der EU kann jedes europäische Land die Aufnahme in die EU beantragen: „Jeder Europäische Staat
kann beantragen, Mitglied der Union zu werden" (vgl. dazu Art. O des Europäischen Unionsvertrags).
43 Jede beliebige Erweiterung einer Freihandelszone führt zu einer Wohlfahrtsverbesserung für die Mitgliedsländer, sofern
ein adäquates System von Zöllen und Transfers eingeführt wird (Kemp und Wan 1976).
Allerdings erscheint die Zahl von über 840 000 Kleinunternehmen zu hoch. Im Oktober 1996 soll sie noch zwischen
810 000 und 829 500 gelegen haben (MoF und Goskomstat 1997; Aslund 1997).
5 Allerdings ist die Liste von russischen Unternehmen, die für derartige Abkommen bislang ausgewählt wurden, kurz
(VWD-Rußland vom 25. Juni 1997: 1 f.).
4
6 Die Institute danken besonders Alexander Trank, Institut für Osteuropäisches Recht der Universität Kiel, für wertvolle
Anmerkungen zu diesem Abschnitt.
Die Zahlungsunfähigkeit wird als die Unfähigkeit, die Forderungen der Gläubiger auf Bezahlung von Waren und
Dienstleistungen zu befriedigen, einschließlich der Unfähigkeit, die notwendigen Zahlungen an das staatliche Budget
und die außerbudgetären Fonds zu erbringen, definiert. Eine Überschuldung liegt dann vor, wenn die Verbindlichkeiten
des Schuldners sein Vermögen übersteigen. Diese Definition entspricht dem Begriff der rechnerischen Überschuldung
nach deutscher Rechtsprechung. Nach westlichem Verständnis entspricht jedoch der Begriff der „unbefriedigenden
Bilanzstruktur" gerade dem der Zahlungsunfähigkeit (Verschinin und Thurner 1996: 11 ff.; Micheler 1996: 16).
4^ Der „automatic trigger" wurde im Januar 1992 in das ungarische Insolvenzrecht eingeführt und im September 1993
abgeschafft. Vgl. hierzu ausführlicher Gray et al. (1996: 428 ff.).
4^ Bei Verdacht auf betrügerischen Konkurs ist auch der Staatsanwalt antragsberechtigt.
5^ Arbitragegerichte sind entgegen ihrem Namen staatliche Gerichte.
5^ Diese Informationen beruhen auf Auskünften von Konkursanwälten der Rechtsanwaltsfirma Baker & McKenzie,
Moskau.
5 2 Die Informationen über die beantragten und eingeleiteten Insolvenzverfahren sind nur unzureichend. Es fehlen genauere
Angaben über die sich in Insolvenzverfahren befindenden Unternehmen sowie die Insolvenzgründe. Angaben über Un-
ternehmensgröße, Eigentümerstruktur und die Finanzsituation nach erfolgter Reorganisation wären beispielsweise er-
forderlich, um stichhaltige Aussagen über die Effektivität der Verfahren treffen zu können.52
" Die FUDN ist verantwortlich für die Überwachung von Unternehmen, in denen der Staat noch einen Anteil von
mindestens 25 vH hält. Von Oktober 1996 bis März 1997 stellte die FUDN rund 70 vH mehr Insolvenzanträge als in der
Zeit seit ihrer Gründung im Juli 1993.
5
4 Allein 18 023 Konkursanträge wurden in Deutschland mangels Masse abgelehnt. Dagegen ist der Tatbestand der un-
genügenden Konkursmasse zur Ablehnung der Eröffnung eines Konkursverfahrens im russischen Insolvenzrecht unbe-
kannt.
Das alleinige Vorliegen der Zahlungsunfähigkeit des Schuldners reicht für den Gläubiger aus, ein Reorganisationsver-
fahren zu beantragen. Die Zahlungsunfähigkeit ist im Gegensatz zum deutschen Insolvenzrecht lediglich ein Tatbe-
standsmerkmal für die Durchführung eines dem Konkursverfahren vergleichbaren Liquidationsverfahrens; hierfür bedarf
es zusätzlich einer Überschuldung oder einer unbefriedigenden Bilanzstruktur (Verschinin und Thurner 1996: 12).
5
6 Der Begriff der Masseforderungen entspricht der Terminologie des deutschen Insolvenzrechts. Es werden darunter die
Forderungen verstanden, die nach der Verfahrenseröffnung entstehen. Es sind dies die Kosten des Verfahrens, die
Vergütung des Arbitrage Verwalters und Forderungen, die mit der Fortsetzung der Tätigkeit des Schuldnerunternehmens
verbunden sind. Der Begriff der Masseforderung ist im russischen Insolvenzrecht unbekannt (Verschinin und Thurner
1996:50).
5
7 Für den Text des ZGB vgl. Westen (o.J.).
5^ Das Pfand ist eine dingliche Belastung einer beweglichen Sache oder eines Rechts zur Sicherung einer Forderung in der
Weise, daß der Gläubiger berechtigt ist, die Befriedigung aus dem belasteten Gegenstand zu suchen.
5" Dies entspricht quasi einem Wechsel in der Rangfolge der Befriedigung der Ansprüche des Staates.
6^ Zudem hat die Regierung versucht, die Steuerschulden im Unternehmenssektor umzuschulden (beispielsweise mit dem
Präsidialdekret Nr. 254 vom 15. März 1997 (vgl: http://black.inforis.nnov.su/infobase/_k_/bases.ws). Den steuerschul-
denden Unternehmen wurde rückwirkend zum 1. Januar 1997 die Möglichkeit eingeräumt, die bis Ende Dezember 1996
aufgelaufenen Steuerschulden (ohne Bußgelder und Zinsen) innerhalb von 5 Jahren und die Bußgelder einschließlich
Zinsen innerhalb von 10 Jahren zu tilgen. Den Unternehmen wurde hierzu gestattet, Wertpapiere in Höhe der Steuer-
schuld mit der Auflage zu emittieren, diese als Pfand bei der Steuerbehörde zu hinterlegen. Bei Zahlungsverzug hat die
Steuerbehörde das Recht, das Pfand zu veräußern.
6' Davon unberührt bleibt die Erfahrung, daß die Realisierung eines Pfandes in Rußland sehr schwierig ist. Gesetze, die
das Pfandrecht neu regeln, werden vorbereitet oder sind bereits verabschiedet. Die Zugriffsrechte auf bewohnte Immo-
bilien bleiben nach wie vor beschränkt.53
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